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IVADAS

Nafta — vienas svarbiausiy gamtiniy iStekliy. IS jos gaminama jvairi produkcija, su kuria
zmogus susiduria kasdien — pradedant jvairiais plastikais, baigiant degalais, jgalinanc¢iais Zmoniy
ir prekiy judéjima. Prekiy judéjimas, energetika — pamatinés ekonomikos dedamosios, todél nafta
jgauna ne tik ekonominés svarbos konteksta, taciau ir politinés. Tai yra strateginis iSteklius, be
kurio §iuo metu ir bent jau artimiausioje ateityje, valstybés ir visuomené negali funkcionuoti.
Naftos kainy poky¢iai turi didelj poveikj transporto ir logistikos sektoriams, o §iy sektoriy
teikiamy paslaugy kainodara tiesiogiai veikia ir kainas, kurias galutiniai vartotojai mato
parduotuviy lentynose. Todé¢l, naftos kainos prognozavimas ir trumpalaikiy bei ilgalaikiy kainos
dinamiky identifikavimas tampa labai svarbiu klausimu, verslams formuojant prekiy bei paslaugy
kainodarg. Mokslinéje literatiiroje pateikiama nemazai metody, skirty naftos kainos bei paklausos
dydziui prognozuoti, tac¢iau daugumg jy teikia pirmenybe¢ matematinei logikai ir modeliavimui,
daznai ignoruojant geopolitinj konteksta. Naftos kainos prognozavimo problematika dazniausiai
néra susijusi su modelio sudarymu arba tinkamy veiksniy/kintamyjy pasirinkimu, taciau labiau su
paciu Zmogumi, valstybémis ir politiniu kontekstu. Jos kaina retai priklauso nuo tradicinio
pasitlos/paklausos santykio, o kiekvienas praeities Sokas arba kainos tendencijos pokytis yra
susijes su tam tikrais geopolitiniais Sokais arba nafta eksportuojanciy saliy sprendimais. Kainoms
rySky poveiki gali turéti ir Zinios apie ateities jvykius, kurie dar nejvyke ir neZinia, ar i8 viso jvyks,
o tai ir yra pagrindiné problema — naftos kaina ir ilgalaikés bei trumpalaikés dinamiky pokyciai
turi biiti prognozuojami/vertinami ne tik matematinio modeliavimo pagalba, ta¢iau lygiai taip pat
stipriai remiantis naujienomis, susijusiomis didZiyjy Saliy ekonomine padétimi bei tam tikry
geografiniy regiony politiniu stabilumu. Tik apjungiant Siuos du dalykus, galima gauti prognozes,
kurios bus pateisinamos ir logiskos. Kitais atvejai, prognozés gali biiti pateisinamos matematiskai,
taciau gali neturéti jokio realaus Pasaulio pagrindimo.

Mokslingje literatiroje galima sutikti labai jvairiy modeliy susijusiy su naftos paklausos ir
kainos prognozavimu, pastaruoju metu labai populiar¢ja hibridiniai ir giliuoju arba maSininiu
mokymusi pagrjsti modeliai, tac¢iau Zinant, kokie veiksniai dominuoja prognozuojamu laikotarpiu,
naftos kainai ir jos dinamikos pokyciams prognozuoti galima pakankamai neblogai pritaikyti
tradicinius ir saglyginai Zemo kompleksiSkumo VAR bei VECM modelius. Reiskiasi, daznu atveju,
prognozés kokybé ir tikslumas atsiremia ne tik i pasirinkta metoda bei sudaryto modelio kokybe,
taciau ir suvokima, numatyma, su kokiais geopolitiniais i$Stkiais bei problemomis galimai
susidurs Pasaulis prognozuojamu periodu, ir kokie ilgalaikiai bei trumpalaikiai poveikiai 1§ to

iSplauks.



Darbo problema: WTI naftos, vidutinés ménesinés kainos, prognozavimas 2020-2024
mety periodais bei trumpalaikiy ir ilgalaikiy naftos kainos dinamiky pokyc¢iy sarysis.

Darbo objektas: WTI naftos kainos prognozavimas ir dinamikos pokyc¢iy uzfiksavimas
taikant VAR ir VECM modelius.

Darbo tikslas: Atlikti WTI naftos kainos prognozes ir nustatyti, ar tarp trumpalaikeés ir
ilgalaikés naftos kainos dinamikos egzistuoja sarysis.

Darbo uzdaviniai:

1) Aptarti naftos svarba;

2) Aptarti paskutiniy 20-ies mety jvykius, turéjusius didziausig poveikj naftos kainoms;

3) Atlikti mokslinés literatiiros apzvalga ir aptarti mokslininky sudarytus modelius,

skirtus naftos kainos ir paklausos modeliavimui;

4) Atlikti pirming pasirinkty kintamyjy laiko eilu¢iy analize;

5) Sudaryti VAR ir VECM tipo modelius, juos jvertinti pagal modeliy kokybinius

parametrus;

6) Taikant sudarytus VAR ir VECM modelius, atlikti metines prognozes 2020-2024 m.

laikotarpiams.

Tyrimo metodai:

1) Mokslinés literaturos analize;

2) Duomeny analize;

3) VAR/VECM modeliy sudarymas.

Tyrimo rezultatai: ISanalizuota moksliné literatiira, susijusi su naftos kainy modeliavimu
ir prognozavimu. Aptarta naftos svarba ir geopolitiniai jvykiai, per paskutinius 20 m. tur¢je
didziausig poveikj naftos kainy formavimuisi. Atlikta pirminé pasirinkty kintamyjy duomeny
analize ir sudaryti VAR ir VECM modeliai, kuriy patikimumas buvo jvertintas taikant kokybinius
kriterijus. Sudaryty modeliy pagalba atlikus metines naftos kainos prognozes, buvo nustatyta, kad
VAR ir VECM tipo modeliai yra tinkami naftos kainos modeliavimui, o trumpalaikés ir ilgalaikés
naftos kainos dinamikos poky¢iai sarySio neturi. Tyrimo metu buvo iSsiaiSkinta, kad didziausig

poveikj naftos kainos eilutei turi geopolitiniai jvykiai, kuriuos nuspéti kartais labai sudétinga.



1. NAFTOS PRODUKCIJOS SVARBA IR KAINOS NUSTATYMO
YPATUMAL

Mokslings literatiros analizés pradzioje bus aptariama naftos ir i§ jos gaminamos
produkcijos svarba. Toliau bus trumpai aptarti didziausi zaliavos vartotojai, gamintojai bei naftg
iSgaunancias Salis vienijanti OPEC organizacija. Kadangi nafta vienas i$ svarbiausiy gamtiniy
iStekliy, zaliavos kainy pokyciai neiSvengiamai priklauso ir nuo geopolitiniy jvykiy, todél véliau
bus aptariami pagrindiniai geopolitiniai jvykiai nuo 2000 m., labiausiai paveike zaliavos kainas.
Apibendrinus veiksnius, turin¢ius didziausig poveikj naftos kainy pokyciams, bus pereinama prie
svarbiausios mokslinés literatiros analizés dalies — matematiniy naftos paklausos ir kainos bei
kainos prognozavimo modeliy, kuriy pagrindinis tikslas i$siaiskinti, kiek kasti naftos, kad rinkoje

nesusidaryty nei trikumas, nei perteklius. Pabaigoje seks teorinés dalies apibendrinimas.

1.1. Naftos produkcija ir jos svarba pasauliui

Vandens transportas — Pasaulio prekybos bei tiekimo grandiniy stuburas. Juo gabenama
viskas — nuo Zzaliavy iki baigty produkty. Tai pigiausias ir efektyviausias metodas transportuoti
didelius prekiy bei zaliavy kiekius, o tai savo ruostu leidzia pasiekti zemesnes produkcijos kainas
galutiniam vartotojui (DFreight, 2022) . Siuo metu, apie 80 % visy Pasaulio prekiy i§ gamybos
viety vartotojus pasiekia pasitelkus butent vandens transportg (Statista, 2023) ir daZniausiu atveju,
pasitelkus konteinerinius laivus. Sie laivai pagrinde varomi bunkeriniu kuru (angl. Heavy Fuel
Oil), kuris 1§ esmés yra likutinis ir mazai apdirbtas naftos produktas. Laivybos industrija kasmet
sudegina mazdaug 300 mln. tony $io kuro ir ] aplinkg iSmeta apie 1 mlrd. tony CO2, o tai savo
ruoStu 2018 m. sudaré apie 3 % nuo viso Zmonijos sukurto CO2 kiekio (Jacoby, 2022).

Skaic¢iuojama, kad 2023 m. Pasaulyje gyvena apie 79 mln. vegany ir jy dalis sparciai auga.
Vien Jungtinése Amerikos Valstijose nuo 2004 iki 2019 m. vegany skaicius iSaugo apie 30 karty
(Soylent, 2023). 2021 m. Jungtin¢je Karalyst¢je atliktos apklausos metu, buvo nustatyta, jog net
53 % apklaustyjy nusprendé¢ tapti veganais de¢l aplinkosauginiy problemy (Wunsch, 2023).
Veganai ir vegetarai, atsisakydami meésos del aplinkosauginiy priezasciy, turi Siokj tokj pagrinda.
Vien 2021 m., 14,5 % nuo visy Zmonijos iSmetamy Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy sudaro
emisija, iSskiriama gyvulininkystés sektoriaus (Wilde, 2022). Taigi, vegetary ir vegany tikslas
grazus, taciau realybé¢ kiek kitokia. Sojy pupelés pagrinde gabenamos vandens transportu (CME
Group, 2023). Bananai po Pasaulj gabenami pasitelkus konteinerinius laivus (Banabiosa, 2022).

Avokadai irgi vezami pasitelkus konteinerinius laivus (MSC, 2023). Kaip minéta anksciau, apie
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80 % visy Pasaulio prekiy veZzamos vandens transportu, tod¢l nenuostabu, kad pasitelkus
kondicionuojamus konteinerius, padedancius iSlaikyti produkty kokybe, vandens transportu
vezami ir vegany pietiis. Visa tai priveda prie iSvados, kad nors veganai ir vegetarai turi teigiamag
poveikj aplinkai, jie vis tiek neiSvengiamai susiduria su naftos industrija, kuri laivybos industrijos
pagalba jgalina prekiy judéjima tarp Saliy ir kontinenty.

Be naftos produkty nejmanomas ir zemeés ukis, kuriame naudojama daug technikos
augalams séti, priziiiréti bei galiausiai nuimti derliy. Pavyzdziui, Kinijoje 1 ha uzauginty ryziy
palieka vidutiniskai 15 679 Kg CE/ha dydzio anglies pédsaka (angl. Carbon Footprint), 1§ kuriy
13 % arba 2 038 kg sudaro zemés ukio technikos emisijos, gaunamos deginant degalus. Kvieciai
turi mazesnes galutines emisijas lyginant su ryziais — 7900 Kg CE/ha, taciau $iuo atveju zZemés
ikio technikos sunaudojamo kuro emisijos sudaro vidutiniskai apie 25 % (apie 1975 Kg) nuo viso
1 aplinkg iSmetamo emisijy kiekio (Zhang et al., 2017). Taigi, naftos produktai bei jy poveikis
aplinkai neatsiejamas ir nuo Zzemdirbysteés.

IS naftos gaminami ne tik degalai, taCiau ir naftos chemijos produktai (angl.
Petrochemicals) (Speight, 2010). IS Siy zaliavy gaminami jvair@is produktai, kurie sutinkami
kasdien — pradedant jvairiais plastikais, polimerais, sintetine guma ir baigiant trgSomis, vaistais,
dazais bei kitomis statybinémis medziagomis (IEA, 2018). Tai yra medZziagos, prie kuriy Zmogus
prisilieCia kasdien, daznai nesusimastydamas apie jy kilme.

Kai kuriy Saliy atveju, naftos industrija neatskiriama ir nuo Salies ekonominés geroveés.
Pavyzdziui, Kanadoje naftos ir dujy sektorius 2021 m. sukiiré 7,2 % bendrojo vidaus produkto
(toliau — BVP), 0 2000-2019 m. laikotarpiu j valstybés biudZeta sumokejo 505 mlrd. JAV doleriy
(toliau — USD (Canadian Energy Centre, 2023). Kai kuriy Saliy pajamos 1§ eksporto ypac stipriai
priklauso nuo iSgautos ir parduodamos naftos. Pavyzdziui Irano atveju, 2022 m. dujy ir naftos
eksportas sudar¢ apie 82 % viso Salies eksporto (Trading Economics, 2023). Venesuelos atveju,
Salies biudZetas visiskai priklauso nuo naftos produkcijos eksporto. 2022 m. Venesuela eksportavo
naftos produkcijos uz 85,92 mlrd. USD, o tai sudaré¢ 98 % viso Salies eksporto (Trading
Economics, 2023). Venesuelos ir Irano biudzety priklausomybé nuo naftos eksporto néra iSimtys.
Saudo Arabijos atveju nafta ir jos gaminiai sudaro 87 % viso $alies eksporto (Trading Economics,
2023). Verta paminéti Libijos bei Irako atvejus. Naftos eksportas sudaro apie 95 % viso Libijos
eksporto ir apie 90 % Salies pajamy (Trading Economics, 2023), o Irako atveju — net 99 % viso
Salies eksporto (Trading Economics, 2023). Apibendrinant, galima teigti, jog kai kurioms Salims
naftos eksportas gyvybiskai svarbus, o kai kurioms - beveik vienintelis biudzeto pajamy Saltinis.
Naftos bendroves ne tik moka mokescius j valstybiy biudZetus, taciau ir sukuria darbo vietas. 2019

m. naftos industrijoje dirbo apie 8 mIn. zmoniy visame pasaulyje (IEA, 2023), 0 2022 m. pradzioje
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vien JAV naftos industrijoje dirbo apie 863 000 darbuotojy (Simper, 2022). Taigi, nafta
visuomenei svarbi ne tik kaip zaliava, taciau ir pajamy Saltinis.

Apibendrinant galima teigti, jog nafta ir jos gaminiai neatsiejama zmogaus kasdienybés
dalis. Jos produktai ne tik jgalina Zmoniy ir prekiy judéjima, tac¢iau kartu leidzia sukurti kitaas
zaliavas bei medziagas, 1§ kuriy gaminami jvairis produktai, sutinkami kasdienybéje. Kai kuriose
valstybése, naftos industrija sukuria nemazg kiekj darbo viety ir sumoka nemazai mokesciy i
valstybés biudzeta, kuriy pagalba galima apmokéti visuomenei palaikyti biitinus socialinius
projektus. Apibendrinant jos svarbg, galima teigti, kad be naftos apsieiti negali ir ,,Just Stop Oil*

protestuotojai, kurie ant meno kiiriniy ir pastaty purskia dazus, pagamintus i$ naftos.

1.2. DidZiausi naftos vartotojai ir gamintojai

Naftos rinka néra iSimtis. Kaip ir visos kitos, ji susidaro i§ dviejy pagrindiniy elementy —
gamintojy ir vartotojy. Abu elementai yra vienodai svarbiis, kadangi jie negali egzistuoti vienas
be kito, taciau daznu atveju paklausg ir poreikj formuoja vartotojas, kuris ir diktuoja norimy
produkty gamybos apimtis.

Kaip minéta anks¢iau, nafta ir jos produktai turi daugybe panaudojimo sri¢iy. IS naftos
gaminamas kuras, skirtas transportui, Sildymui, plastikai, dazai, sintetiniai gumos produktai,
apsauginiai stiklai ir begalés kity produkty (ConocoPhillips, 2023), kurie biitini Pasaulio bei
kiekvienos valstybés funkcionavimui, ir su kuriais kiekvienas Zzmogus susiduria kasdien. I$ to
iSplaukia, jog kiekvienai valstybei ir visuomenei yra biitinas naftos produkty importas arba jos
gavyba, jei Salies teritorijoje egzistuoja naftos telkiniai.

Kiekviena valstybé turi skirtingg naftos produkty paklausos lygi, kuris priklauso nuo Salies
i$sivystymo, politikos, ekonomikos ir populiacijos dydzio. Natiiraliai, kuo didesni Sie rodikliai,
tuo Salis suvartoja daugiau naftos produkty. Toliau esan¢iame 1 paveikslélyje nurodoma 10, 2023
m. daugiausiai naftos suvartojusiy valstybiy bei suvartoti kiekiai tikstanciais bareliy (Statista,

2024):
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1 pav. 10 daugiausiai naftos suvartojusiy valstybiy 2023 m.

. ____________________________________________________________________________________|
<. __________________________________________________________|
Indija I
Saudo Arabiia I
Rusiia I
Japoniia I
Piety Koréja
Braziija I
Kanada [N
Mekska [
( 2000 4000 6000 8000 10 000 12000 14000 16000 18000 20000
tiikts. Bareliy per dieng
Salis: Meksika Kanada Brazilija Pietu Kereja Japenija Rusija Saudo Arabija Indija Kinija Jav
;Z:::;:::’““ 1962 2351 2567 2797 3366 3635 4052 5446 16577 18984

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Statista, 2024.

Pagal 2023 m. duomenis, daugiausiai naftos suvartojo dvi didZiausios Pasaulio
ekonomikos — JAV ir Kinija. Pagal skaiCius jos kelis kartus lenkia kitas Salis. 2023 m. JAV
suvartojo beveik 4 kartus daugiau naftos nei 3 vietoje esanti Indija, ir beveik 5 kartus daugiau, nei
4 vietoje esanti Saudo Arabija. Suvartojimo skirtumas tarp JAV ir Kinijos siekia beveik tiek, kiek
suvartoja 9 vietoje esanti Kanada. Taigi, JAV ir Kinija — didZiausi naftos vartotojai Pasaulyje, o po
Jju seka kitos i$sivysciusios arba didelés besivystancios ekonomikos. Kas suvartojama, turi biti ir

pagaminta. Toliau 2 paveiksle pateikiami 10 didziausiy naftos gamintojy 2023 m. (Statista, 2024):

2 pav. 10 daugiausiai naftos pagaminanciy valstybiy 2023 m.

. _______________________________________________________________________|
Saudo Arabija I
Lve |
Kanada I
Kinija
kakas I
Brazilie I
UAE
Iranas [N
Kuveitas N
o 5000 10000 15000 20000 25000
tikts. Bareliy per dieng
Salis: Kuveitas Iranas UAE Brazilija Irakas Kinija Kanada Rusija Saudo Arabija Jay
:;l:':ti::.::rem; 2910 3990 4160 4280 4420 5260 5760 10750 11130 21510

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Statista, 2024.
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Pagal anksciau pateiktg 2 paveikslg matoma, jog 2023 m. produkcijos, kaip ir vartojimo
atveju, turimas tas pats lyderis — JAV. JAV per 2023 m. iSgavo tokj patj kiekj naftos kaip antroje
vietoje esanti Saudo Arabija ir treCioje vietoje esanti Rusija kartu sudéjus. Po Saudo Arabijos,
treCioje vietoje seka Rusija. JAV, kartu su Saudo Arabija ir Rusija iSkasa Zenkliai didesnius kiekius,
nei sekancCios septynios valstybés, todé¢l Sias Salis galima laikyti tvirtais naftos gavybos rinkos
lyderiais.

Jei daugiausiai naftos suvartojusiy valstybiy sarasa labiau 1émé populiacijos, ekonomikos
bei Salies geografinis mastas, tai analogiSka situacija ne visai nesusidaro daugiausiai naftos
iSgaunanciy valstybiy sarase. Jame atsiranda tokios valstybés kaip Kuveitas ir Jungtiniai Araby
Emyratai, kurios nepasizymi dideliu gyventojy skai¢iumi ar geografiniu plotu. Atsiranda ir Iranas
bei Irakas, kurie nors ir turi pakankamai nemaza geografinj plota, nepasizymi stipriomis
ekonomikomis. Viskas susiveda | tai, ar valstybé savo teritorijoje turi prieiga prie naftos telkiniy.
Nustatyta, jog Artimyjy Ryty regione yra daugiausiai patvirtinty naftos telkiniy visame Pasaulyje
(Statista, 2023), tod¢l nattraliai daugiausiai naftos iSgaunanciy valstybiy sgrase 5 i$ 10 ir yra i$
Artimyjy Ryty regiono. Biitent $is regionas iSgauna apie 30 % viso Pasaulyje i§gaunamo naftos
kiekio (Alterman, 2021).

Kalbant apie nafta iSgaunancias valstybes, svarbu paminéti OPEC organizacija ir jos
platesne atmaing OPEC+, kuri vienija naftg eksportuojancias Artimyjy Ryty, Afrikos, Azijos ir
Piety Amerikos regiony valstybes. Pagrindinis organizacijos tikslas — tarpusavyje derinti naftos
gavybos apimtis, siekiant iSvengti stipriy naftos kainy svyravimy, kurie néra naudingi nei
importuojan¢ioms, nei eksportuojancioms Salims. OPEC ir OPEC+ Salys per dieng iSgauna apie
48 mln. Bareliy naftos, o tai sudaro apie 59 % visos Pasaulio produkcijos (Hill ir Comstock, 2023).
Kadangi vien OPEC $alys kontroliuoja apie 80,4 % visy Zinomy Pasaulio naftos rezervy (OPEC,
2022), organizacija neiSvengiamai jgauna didziulg jtaka reguliuojant naftos gavybos apimtis bei
rinkos kainas.

Apibendrinant galima teigti, jog tarp didziausiy naftos vartotojy dominuoja Salys, kurios
pasizymi didele ekonomika bei gyventojy skai¢iumi (pvz. JAV, Kinija), o didZiausiy gamintojy
sarasas labiau priklauso nuo $aliai priklausanciy Zaliavos rezervy dydzio (JAV, Rusija, Artimyjy
Ryty Salys). Galima teigti, jog nemaza poveikj naftos rinkai turi OPEC organizacija ir jos atmaina
OPEC+H, kuri vienija naftg iSgaunancias Artimyjy Ryty, Azijos bei Piety Amerikos regiony
valstybes. Kadangi didZiausi Pasaulio naftos rezervai pagrinde priklauso valstybéms, esanciose
nevisai stabiliuose Artimyjy Ryty, Piety Amerikos ir Azijos regionuose, naftos kaina

neiSvengiamai priklauso ir nuo geopolitiniy jvykiy bei jy pasekmiy.
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1.3. lvykiai, per paskutinius 20 m. labiausiai paveike naftos kainas

Ne karta minéta, jog nafta viena svarbiausiy zaliavy, reikalinga Zmonijos egzistavimui ir
visuomengés gerovei. Daznu atveju, bitent gamtiniai resursai ir prieiga prie jy telkiniy tampa
jvairiy konflikty priezastimi. [siplieskus konfliktui regione, kuriame iSgaunama nafta, dazniausiu
atveju naftos kaina kyla, kadangi rinka pradeda abejoti, ar sutrikus zaliavos tiekimui ir logistikai,
rinkoje bus pakankamai zaliavos paklausai patenkinti (Noguera-Santaella, 2015). Kainoms
poveikj turi ir pasiiilos bei paklausos santykis, ekonomin¢ aplinka bei naftg iSgaunanciy Saliy
politiniai sprendimai (Berkmen et al., 2005). Siame skyrelyje bus apZzvelgti pagrindiniai jvykiai

per paskutinius 20 m., labiausiai paveike naftos kainos i vieng ar kitg puse.

1.3.1. 2007-2009 m. Finansy krizé

2007 m. Gruodj prasidéjusi finansy krizeé tesesi iki 2009 m. Birzelio. Tai buvo viena i$
didziausiy finansiniy kriziy per visg istorija ir 2-a didziausia per visg JAV istorijg. JAV BVP
susitrauké 4,3 %, o 2009 m. Spalj nedarbo lygis pasieké 10 % (Field, 2022). Europoje situacija
nebuvo geresné nei JAV — Zemynas taipogi nugrimzdo j recesija, po kurios seké Euro zonos krize.
Jos metu ypac nukentéjo piety Salys — Graikija, Ispanija, Italija, Portugalija (Zalan ir Debeuf,
2020). Pagrindiné krizés priezastis — zemi standartai nekilnojamo turto paskoloms. Situacijg
pablogino ir rizikingi investuotojy sprendimai, besaikis iSlaidavimas, sumazéjusi rinkos
reguliacija. Kilus paskoly krizei, bankrutavo vienas didZiausiy JAV investiciniy banky ,,Lehman
Brothers®, ko pasékoje tarp banky kilo panika ir buvo beveik sustabdytas paskoly iSdavimas
(Field, 2022). | tai aStriai sureagavo ir akcijy rinka — S&P 500 indeksas krito 57 %, o ketvirtadalis
JAV namy tikiy prarado apie 75 % grynosios vertés (Duignan, 2023). 2008 m. Liepa WTI naftos
kaina pakilo iki rekordiniy 145,31 USD/b dél nusilpusio JAV dolerio, iSaugusios paklausos ir
politinés jtampos nafta iSgaunanciuose regionuose. Krizés metu, dél stagnuojancios Pasaulio
ekonomikos, sumazéjusios paklausos bei Siek tiek pageréjusiy JAV santykiy su Iranu, nuo 2008
m. Liepos naftos kaina nukrito iki 30,28 USD/b. Per 5 mén. laikotarpj kaina nukrito net 80 % (Joo
et at., 2020).

1.3.2. Skaliiny revoliucija

2010-2014 m. JAV naftos industrija pradéjo vystyti skaltiny naftos iSgavimo metoda, kuris

technologinio progreso déka atpigo ir tapo ekonomiskai pateisinamas metodas naftai iSgauti.
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Skaltininés naftos iSgavimas suderina 2 naftos gavybos technikas — hidraulinj ardymg ir
horizontaly grezima, o tai savo ruoztu leidzia pasiekti didesnes telkinio dalis ir efektyviau iSgauti
nafta. Sis metodas sukélé perversma JAV naftos industrijoje ir leido $aliai sumaZinti naftos importa
1§ uzsienio valstybiy nuo 12,5 min. BPD (toliau — Bareliy per dieng) 2005 m. iki 4,7 mln. BPD
2015 m. JAV pradé¢jo eksportuoti gatavg produkcijg ir netgi zalig naftg (Rapier, 2017). JAV skaliiny
naftos gavyba sudaré¢ 60 % Pasaulio naftos pasiiilos augimo 2011-2015 m. laikotarpiu, o pasiiilos
perteklius, kurj lémé OPEC bei Irano sprendimai, buvo pagrindinis veiksnys, sukéles kainy
nuosmukj 2014 m. viduryje, kai WTI kaina krito nuo 108 USD/b iki 29,44 USD/b 2016 m.
pradzioje. 2016 m. gale OPEC pakeité savo strategijag norédama mazinti gamybg bei sieckdama
stabilizuoti naftos kainas rinkoje (IMF, 2016). Skaliiny revoliucija — vienas svarbiausiy su nafta
susijusiy jvykiy per paskutinius 20 m., kadangi ji leido JAV tapti didziausia naftos gamintoja

pasaulyje ir sumazinti Salies priklausomybe nuo zaliavos importo i$ kity Saliy.

1.3.3. COVID-19 pandemija

2020 m. pradzioje Pasaulyje jsibégé¢jo COVID-19 pandemija. Buvo uzdaromos sienos tarp
valstybiy, jvedami karantinai ir jei leidzia galimybés, nuotolinis darbas. Sustojo judéjimas.
COVID-19 pandemija neigiamai poveiké Pasaulio ekonomika - bendras Pasaulio BVP 2020 m.
susitrauké 3,4 % (Dyvik, 2023). Karantino taisyklés, varzancios zmoniy ir kroviniy judéjima,
turéjo ypac neigiamg poveikj transporto sektoriui, ko pasékoje stipriai krito naftos produkty
suvartojimas ir paklausa (IEA, 2020). Neigiama poveikj kainai turé¢jo ne tik sumaZzéjusi
produkcijos paklausa, taCiau ir tarp Saudo Arabijos bei Rusijos jsiplieskes naftos kainy karas,
kuomet Salims nepavyko susitarti dél gavybos apimciy mazinimo. D¢l rinkoje susidariusio
zaliavos pertekliaus, 2020 m. BalandZio gale, West Texas Intermediate (toliau — WTTI), pagal kuria
sudaromi ateities sandoriai, pirmg kartg istorijoje nukrito iki neigiamos kainos — iki -37,63 USD/b
(Le et al., 2021). Tarpininkaujant JAV, Rusijai ir Saudo Arabijai pavyko susitarti dél gavybos
apribojimy, kurie leido stabilizuoti kainas rinkoje (Krauss, 2020) ir 2020 m. Rugpjiit], naftos kaina
pasiekeé 41,20 USD/b (Watts ir Saefong, 2020). 2021 m., laisv¢jant karantino apribojimams ir
iSaugus paklausai, naftos kaina pakilo iki 73 USD/b (Resnick-ault, 2021).

1.3.4. 2022 m. Rusijos invazija j Ukraing

Vasario 24 d. prasid¢jo Rusijos invazija | Ukraing. Pagrindinés konflikto prieZastys —

Rusijos noras sustabdyti NATO bloko ekspansijg j rytus bei susigrazinti istoring jtakos sferg aplink
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vakarines Salies sienas, o Ukraina tampa Siy tiksly pagrindu. Rusijai sprendimag palengvino
nusilpusi ir nevienalyté Europa - JK vis dar tvarkési su Brexit padariniais, Vokietijoje vyko
permainos pasibaigus Merkel erai, o visa Zemyno energetika stipriai priklausoma nuo rusisky
zaliavy. Tuo tarpu JAV labiau koncentravosi | konkurencijg su Kinija, o Bideno administracija
turéjo kéblumy ir su vidine Salies politika (Hill, 2023). Prasidéjus konfliktui vakarai gan greitai
mobilizavosi — Ukrainai buvo pradéta teikti parama, o Rusijai jvestos sankcijos, kurios apémé ne
tik finansinius ir prekybos sektorius, taciau ir energetinius. Dar 2022 m. Kovo pradzioje JAV ir JK
paskelbé apie draudimg importuoti rusiSska naftos produkcija, o ES importag sumazino dvejais
treCdaliais (GEP, 2022). Vakary valstybiy sprendimas atsisakyti rusiskos naftos sukélé kainy
augimg — BRENT naftos barelis pabrango iki 139,12 USD/b (Kearney, 2022), taciau Salys
sugebéjo persiorientuoti ir rusiSka nafta buvo pakeista zaliava i§ Artimyjy Ryty ir ryty Azijos.
Naftos kainos rinkoje palaipsniui stabilizavosi ir 2023 m. Kova barelis BRENT naftos kainavo

apie 83 USD/b (Kemp, 2023).

1.3.5. 2023 m. — JAV banky krizé

2023 m. pavasaris, arba kitaip vadinama ,,2023 m. JAV banky krizé“, pasizyméjo gan
sudétingu laikotarpiu bankiniam sektoriui. 2023 m. pradzioje, kuomet JAV Federalinis rezervas
gan agresyviai pakelé palukany norma (nuo 4,5 % 2023 m. Sausio 31 d. iki 2024 m. 5,5 % Liepos
26 d.) (Trading Economics, 2024), norédami suvaldyti infliacija, o tai savo ruoztu sukélé
likvidumo problemas keliuose regioniniuose bankuose — SVB (angl. ,,Silicon Valley Bank®),
»Signature Bank®, , First Respublic Bank* ir ,,Silvergate Bank*. giq banky bankroty priezastis gan
paprasta — po COVID-19 pandemijos, paskolos dé¢l Zemy paliikany normy buvo pigios, o minéti
bankai pagrinde aptarnavo technologijy sektoriaus bendroves. Klienty jneStus indélius SVB
bankas investuodavo | zemo atsiperkamumo, ta¢iau tuo paciu ir Zemos rizikos, vyriausybeés
obligacijas. Sis metodas buvo veiksnus tol, kol rinkoje vyravo Zemos paliikany normos, ta¢iau
likvidumo problemos prasidéjo kartu su centrinio banko didinama paliikany norma. Po federalinio
banko paltikany normy padidinimo, paltikanos, gaunamos i§ investuoty indéliy j obligacijas buvo
Zemesnes, nei palikany, mokamy indéliy savininkams, todél Siuose bankuose automatiskai
susidar¢ dideli skirtumai tarp pajamy gaunamy i$ paliikany ir to, kas turi biiti iSmokéta klientams.
Naujienos apie SVB griiitj sukélé Siokig tokig sumaistj rinkoje, ir klientai prad€jo atsiiminéti savo
laikomus depozitus i$ kity banky, tai savo ruoztu ir kity minéty banky grifitis. Didesnés sumaisties
padéjo iSvengti padidintas Federalinio banko skolinimas bankams, siekiant neutralizuoti klienty

atsiimty depozity efektus (Admati et al., 2023). Naftos rinkos ] banky griiitis sureagavo gana astriai
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— per pirmas kelias paras po SVB bankroto naujieny paskelbimo, WTI kaina nukrito 4,6 %, o
BRENT —4,1 % (Disavino, 2023). Per savaite laiko, nuo naujieny paskelbimo, BRENT ateities

sandoriy kainos krito beveik 12 %, o WTI — beveik 13 % (Sanicola, L. 2023). Tokie Sokai naftos
kainai ir ypac ateities sandoriy jver¢iams yra tiesiogiai susij¢ su abejonémis ekonomine padétimi
ir resurso paklausos lygiu ateityje — jei kriz€ nebiity apsiribojusi tik regioniniais bankais, naftos
kainos buty kritusios dar labiau, kadangi dauguma investuotojy vis dar labai gerai pamena, kaip
2008 m. baigesi vieno didziausiy JAV banky ,,Lehman Brothers* griiitis. Apibendrinant, nors 2023
m. Kova jvykusios keliy regioniniy JAV banky griiitis tiesioginio poveikio naftos paklausai ir
pasiiilai neturéjo, pats jvykis neigiamy naujieny pavidalu perdaveé trumpalaikius, neigiamus Sokus

tiek nominaliai naftos kainai, tiek naftos kainy ateities sandoriams.

1.3.6. Konfliktai Artimyjy Ryty regione

2023 m. pabaiga buvo pazyméta iki Siol besitesian¢iy konflikty serijos pradzia, naftos
gavybai labai svarbiame Artimyjy Ryty regione. Sis regionas turtingas gamtinémis iskasenomis, o
tai savo ruoztu pritraukia viso Pasaulio démesj bei interesus. Artimuosiuose Rytuose vykstantys
konfliktai visuomet turi gilesn¢ potekste, ne tik konflikta tarp dviejy Saliy. I bet koki konflikta,
vykstant] Siame regione, visuomet yra bei bus jsipainiojusios ir didziosios Pasaulio valstybés,
sickdamos uzsitikrinti prieiga prie teritorijose esané¢iy resursy. Trediuyjy Saliy konfliktai, arba dar
daznai visuomen¢je vadinami ,,Proxy* karai, kuomet prieSingoms kariaujanioms puséms
suteikiama parama i§ konkuruojanciy didZiyjy Pasaulio valstybiy — tokiais atvejais jprastas
reiSkinys. Ne iSimtis ir Siandiena, kuomet naftos gavybai ir prekybai ypa¢ svarbiame regione,
situacija ypac nestabili ir sudétinga. Paskuting, ir Siuo metu vykstanti, Artimyjy Ryty krize
prasidéjo 2023 m. Spalio 7 d., kuomet Gazos ruoza kontroliuojanti Hamas grupuoté surengé
iSpuolj pries Izraelj. Kaip atsakomajj zingsnj, [zraelis pradeda invazija j Gazos ruozg ir karg pries
Hamas grupuote. Invazijai | Gaza Izraelis pagrindg turi dél Hamas jvykdyto iSpuolio, taciau kyla
daug klausimy ties jos jgyvendinimu — ] tai jeina ir regiono ilgalaiké blokada, ir reidai, ir
gyvenamyjy rajony kiliminiai bombardavimai, kurie daznu atveju gal ir pateisinami i§ strateginés
perspektyvos, tatiau yra totaliai radikaliis i§ Zenevos konvencijos pusés. Uzsiteses konfliktas
Gazos ruoze jau nebeprimena Izraelio savigynos, o labiau primena palestinieCiams skirta
kolektyving bausme. D¢l §iy veiksmy ir iki Siol besitesiancio konflikto, Tarptautinis BaudZiamasis
Teismas (angl. International Criminal Court, toliau - ICC), iSdavé Izraelio ministro pirmininko
Benjamin Netanyahu ir buvusio gynybos ministro Yoav Gallant areSto orderius (ICC, 2024).

IroniSka, taciau §is veiksmas iSSauké tam tikry valstybiy, tokiy kaip JAV, remianciy Izraelj
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militaristiSkai, nepasitenkinimg ir teiginius, kad sprendimas buvo skubotas ir iki galo
neapsvarstytas (Reuters, 2024). Dar labiau ironiska tai, kad ICC pateiktais kaltinimais
nepasitenkinimg iSreiSké tos pacios valstybés, kurios sveikino to pacio ICC sprendimg isduoti
aresto orderj Rusijos prezidentui Vladimirui Putinui 2022 m. (Mason ir Lewis, 2023). Vien i to,
kaip tos pacios valstybés reaguoja j ICC teismo iSduodamus aresto orderius, galima pastebéti, kad
Saliy vyriausybés néra linkusios nesaliskai atstovauti faktams ir tiesai, o viska zitirima per interesy
prizme — jei tarptautinés ir neSaliSkos organizacijos sprendimas patogus, jis tampa sveikintinu, tuo
tarpu jei tik nors kazkiek nukrypstama nuo patogaus scenarijaus — prasideda kaltinimai ir 1§ ty
paciy Saliy, kurios visuomeng¢je pozicionuojamos kaip demokratijos ir zodzio laisvés sargai. IS to
iSplaukia tik vienas esminis momentas — niekas i$ tikryjy negina nei zmogaus, nei atskiros tautos,
nei visuomenés, kurios ir reiSkia valstybe bei Salies suverenitetg — pirmiausia visuomet ginami
interesai ir verslo perspektyvos bei ateities akcijy kainos. Kai sujungi galus ir ta supranti, Pasaulis
labai greitai pasitaro tamsia vieta, kurioje mazai Sviesiy Ziburiy. Vienaip ar kitaip, konfliktas
Artimyjy Ryty regione tgsiasi iki $iol, tik jo mastas nuo invazijos | Gaza pradzios gerokai iSaugo.
Konfliktas tarp Izraelio ir Hamas grupuotés virto konfliktu tarp Izraelio ir Araby pasaulio — Libang
kontroliuojancios Hezbollah grupuotés, Irano, Jemene veikiancios Houthi grupuotés. Tuo tarpu,
2024 m. Gruodzio viduryje, Sirijoje griuvo daugiau nei 50 mety Salj valdgs Assady dinastijos
rezimas. Salis vél atsidairé ant pilietinio karo ribos, o j susidariusj galios vakuuma skuba visi — tiek
Turkija, tieck JAV (Dalay, 2024), tiek ir pats Izraelis, kuris jsiverz¢ j Jungtiniy Tauty kontroliuojama
bufering zong Sirijos vakaruose (Holder ir Boxerman, 2024). Atsizvelgiant | tai, kaip $iuo metu
vystosi situacija Artimyjy Ryty regione, artimiausiu metu stabilumo tikétis biity naivu. Siuo metu
regionas turi daug neatsakyty klausimy — kaip baigsis Izraelio invazija ;| Gazos ruozg, ar Libang
kontroliuojanti Hezbollah grupuoté, remianti Hamas ir Palestinos valstybés idéja, vél nepuls
Izraelio, ar Iranas neeskaluos esamos situacijos, kuo baigsis permainos Sirijoje, kaip | esama
situacijg ir galimas eskalacijas reaguos Irakas, Saudo Arabija, Afganistang valdantys Talibai ir
Jemeno sukiléliai? Kaip | esamus jvykius reaguos Trumpo suformuota vyriausybé? Kaip elgsis
Rusija, kuri perkelia savo technikg bei karius 1§ baziy Sirijoje | Libijg (Vasilyeva, 2024)? Greitos
pabaigos ir stabilios santvarkos nusistoveéjimo tikétis bty naivu, todel galima teigti, kad Sis, naftos
gavybai ypac¢ svarbus regionas, artimiausiu metu nebus stabilus nei ekonomiskai, nei politiskai.
Tuo tarpu, Rusijos kariy dislokacija i§ Sirijos ] Libijg, gali turéti tiesioginj poveikj Sios Salies
stabilumui, kuri gali pasigirti didZiausiais naftos ir dujy rezervais 1§ visy Afrikos Zemyno valstybiy
(Mitchell ir Norways, 2024). Apibendrinant — kiekvienas teigiamas ir neigiamas politinis jvykis
Artimyjy Ryty regione turi gana drastiska poveikj naftos kainos formavimuisi dél poros kertiniy

priezas¢iy. Pirmiausia, Siame regione yra gausu naftos ir dujy iStekliy — Siame regione randasi apie
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48 % zinomy viso Pasaulio naftos bei apie 40 % visy Zinomy dujy atsargy. Taipogi, Artimyjy Ryty
regione iSgaunama apie 31 % visos Pasaulio naftos (BP, 2021). Sekantis niuansas — Siame regione
esanc¢iy valstybiy politinis trapumas ir nestabilumas. Sujungus Siuos du faktorius, gaunamos
nepatikimos, 1§ zaliavy eksporto besiverciancios valstybés, kuriy dél pastovaus nestabilumo
negalima vadinti patikimais prekybos partneriais. O tai savo ruoztu rinkose kuria baimes ir fobijas
— ar jvykus perversmui nesutriks stabilumas zaliavos tiekimas? Ar jos bus iSgaunamas tas pats
kiekis, kaip ir pries politinius poky¢ius? Ar | valdzig atéjus sukileliams, nebus nuspresta mazinti
gavybos apimtis, siekiant dirbtinai sukelti zaliavos kaing? Ar politiniai nestabilumai nepersimes |
Salimais esancias valstybes ir to pasékoje nesutriks naftos eksportas i§ greta esanciy valstybiy?
Tuo naftos kainos klausimas ir yra labai sudétingas, kadangi jos kaina neretai diktuojama rinkos
baimés, susijusios su geopolitine situacija biitent Artimyjy Ryty regione.

Apzvelgus Pasaulio jvykius, kurie per paskutinius 20 m. turéjo didZiausia poveiki naftos
kainoms, galima teigti, jog kainos kartais priklauso nuo Zaliavos paklausos ir pasitilos santykio.
Auganti paklausa visada lems didesnes kainas, kas matoma ir prie§ 2008 m. mety kriz¢ bei
priesingai — susitraukusi paklausa lems mazéjancias kainas. Analogiska situacija matoma ir
COVID-19 pandemijos metu — sumazg¢jus vartojimui sumazéjo paklausa, dél to sumazéjo ir kaina.
Taciau kaing ne visada diktuoja paklausa. Kai kuriais atvejais tai daro rinkai sitilomas kiekis, ka
matome ir skaliiny revoliucijos, arba Saudo Arabijos bei Rusijos naftos kainy karo atveju.
Padidinus gavybg ir rinkoje susidarius pertekliui, kaina krenta. Su pasitila egzistuoja ir kita
problema — politinés rizikos ir jy sukelti nestabilumai nafta i§gaunanciose Salyse. Geriausiu to
pavyzdziu per paskutinius 20 m. tapo Rusijos ir Ukrainos karas, kuris rinkas priverté nerimauti
dél galimo naftos trikumo, vakary valstybéms jvedus sankcijas ir atsisakius rusiSkos naftos. Kol
rusiSka nafta nebuvo pakeista, kainos kilo, taciau Salims persiorientavus j Artimuosius Rytus ir
Azija, kainos stabilizavosi. Naftos kainy Sokai ir per dideli svyravimai néra teigiamas reisSkinys
nei paklausa, nei pasitila formuojancioms Salims. Kaip naftos kainy situacija vystysis zZvelgiant i§
geopolitinés perspektyvos, pasakyti labai sudétinga. Nafta tikrai pigs, jei baigsis karas Ukrainoje
ir bus nuimtos sankcijos rusiSkai naftai. Ji tikrai pigs, jei bus deeskaluota susidariusi situacija
Artimyjy Ryty regione. Ateityje ji gali pigti ir dél naujai iSrinkto JAV prezidento Donaldo Trumpo
politikos, kurios tikslas didinti naftos gavyba (Renshaw, 2024) ir versti Europos Sajungos nares
didinti naftos ir dujy importg 1§ JAV, grasinant didesniais importo tarifais europietiSkoms prekéms
(Hancok et al.,, 2024). TaCiau i§ esamos perspektyvos, egzistuoja nemazai galimybiy
geopolitiniams jvykiams ir pokyc¢iams, kurie naftos kainas gali labai reik§mingai pakelti. Vienas
1§ blogiausiy scenarijy - Kinijos bei JAV karstojo konflikto galimybé del Taivano. Toks konfliktas

gali biiti ypa¢ dramatiskas ne tik abejoms puséms, taciau ir Artimyjy Ryty regionui bei Europai,
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kadangi bet koks Kinijos ir JAV konfliktas sudaryty salygas platesnei Rusijos agresijai Europoje,
bei atri$ty rankas Iranui. Jei sutrikty naftos gavyba arba transportavimas dél iy priezasciy, stiprus
naftos kainy augimas biity neiSvengiamas. 2024 m. gale i§ tikryjy esame ant Siokios tokios
nezinomybés slenks¢io — nelengva pasakyti, kaip Pasaulis atrodys sekanciais metais arba keleriy
mety laikotarpiu. Esame geopolitin€je kryzkeléje ir pasakyti, ar esama situacija eskaluosis, ar
deeskaluosis, numatyti sudétinga, tac¢iau nuo iSeigos gali labai priklausyti, kokia trajektorija judés
naftos kainos — ar jos mazés, laikysis stabilios, ar augs.

Pagrindinis gamintojy tikslas yra nustatyti, koks kiekis naftos turi biiti kasamas ir uz kokia
kaing jis turi biiti parduodamas, siekiant iSvengti pernelyg dideliy kainy svyravimy, kurie gali
i$Saukti neigiamus ekonominius padarinius tiek nafta eksportuojanciose, tiek importuojanciose
valstybése. Tam iSsiaiskinti, reikalingi naftos paklausos ir kainos nustatymo modeliai, taciau visos
prognozeés turi biiti tuo paciu pagrindziamos ir i§ geopolitinés pusés, kadangi rinkos dinamikos ir
Jju poky¢iai gali biti struktiirizuoti iki tam tikry geopolitiniy jvykiy, turinciy tiesioginj poveikj

naftos kainoms ir jy dinamiky pokyciams.

1.4. Naftos kainos nustatymo bei prognozavimo modeliai

Poskyryje bus atlieckama moksliniy Saltiniy ir literatiiros analiz¢, kuriuose aprasomi naftos
kainos nustatymo ir prognozavimo modeliai siekiant i$siaiSkinti pagrindines modeliy prielaidas,
taikomas analizés ir tyrimo metodikas, mokslininky pasirenkamus modelius ir jy struktiiras.
Pastargjj deSimtmet] stipriai iSpopuliaréjo hibridiniais modeliai, derinantys tiesines ir netiesines
funkcijas, kuriomis siekiama tiksliau uzfiksuoti chaotiSkg naftos kainos judéjima. Daznu atveju
Sie modeliai jkomponuoja ir neuroniniy arba giliojo mastymo tinkly struktiras, taciau kai kurie
mokslininkai vis dar atlieka pakankamai sékmingus tyrimus ir su tradiciniais modeliais, tokiais

kaip ARIMA, RW, VAR ar VECM.

1.4.1. Giliuoju mokymusi paremtas modelis

2017 m. Kinijos mokslininkai Y. Chen, K. He ir G. Tso atliko giliuoju mokymusi pagrjsty
naftos kainos prognozavimo modeliy tyrimg. Nagrinéti hibridiniai modeliai, sudaryti 1§ gilaus
tikéjimo tinklo (toliau DBN (angl. Deep Belief Network)), ilgalaikés-trumpalaikés atminties
(toliau LSTM (angl. Long Short Term Memory)) bei tradiciniy - atsitiktinio klaidziojimo (toliau
RW (angl. Random Walk)) ir autoregresinio, slankiyjy vidurkiy (toliau ARMA (angl.
Autoregressive Moving Average)) modeliy kombinacijy (Chen et al. 2017). Tokia konstrukcija
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pasirinkta atsizvelgiant j fakta, jog naftos kaina néra tiesiska, o tradiciniai modeliai negeba tiksliai
uzfiksuoti netiesiniy dinaminiy poky¢iy. Kombinacijas sudaro RW arba ARMA modelis, kurio
tikslas naftos kainos eilutéje uzfiksuoti tiesines funkcijas ir DBN arba LSTM modelis su tikslu
uzfiksuoti netiesines funkcijas. Galiausiai dviejy modeliy kombinacijos prognozés yra sudedamos
lygiais svoriais su prielaida, jog kainos judéjimas turi tiek tiesing, tiek netiesing dinamika. IS to

iSplaukia ir tyrime pateikiama formulé (1):

Y = 0mfim + Onmum (1)

Kur:

Wy — tiesinio modelio (ARMA/RW) prognozés svoris. Tyrime daroma prielaida, jog

kainos tiesiné ir netiesiné dinamika turi vienodg poveikj, todé¢l abi w lygtyje lygios 0,5;

Tim - tiesinio modelio prognozés reikSmeés;

Wnm — netiesinio modelio (DBN/LSTM) prognozés svoris (Wnym = 0,5);

Tnim - Detiesinio modelio prognozés reikSmés.

Tyrimui atlikti buvo naudojami dieniniai WTI naftos kainos duomenys nuo 2007 m. Liepos
23 d. iki 2017 m. Vasario 24 d., kurie buvo logoritmuoti ir diferencijuoti, siekiant pasalinti trendo
faktoriy. Gautg laiko eilut¢ sudaré 2409 elementai, i§ kuriy 70 % buvo skirti DBN/LSTM
modeliams apmokinti, o like 30 % - sudaryty modeliy prognozéms jvertinti. Atlikus tyrimus, buvo

sudarytas modeliy palyginimas/vertinimas pagal viduting kvadratine paklaidg (MSE):

1 Lentelé: Tyrime sudaryty modeliy vidutinés kvadratinés paklaidos

Modelis: RW ARMA DBN RW-DBN ARMA-DBN LSTM RW-LSTM ARMA-LSTM
MS Ex10”-4 5.3235 5.4753 5.3236 5.3224 5.3811  5.5219  5.3868 5.4504

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Chen et al., 2017.

Tyrimo metu buvo nustatyta, jog RW/ARMA ir giliuoju mokymusi paremty modeliy
(DBN/LSTM) kombinacijos patobulina prognoziy tikslumga lyginant su tradiciniais RW ir ARMA
modeliais, o geriausiai buvo jvertinta RW-DBN modeliy kombinacija, turinti maziausig viduting

kvadrating paklaida.

1.4.2. Hibridinis ESM/ARIMA/NAR modelis su nuo laiko kintanciais svoriais

Kinijos mokslininkai néra vieninteliai, kurie nagrin¢ja hibridiniy modeliy taikyma naftos

kainos prognozavimo tikslumui pagerinti. 2018 m. Irano mokslininkai Ali Safari ir Maryam
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Davallou isleido straipsnj, kuriame sitilomas hibridinis modelis (toliau — PHM (angl. Proposed
Hybrid Model)) susidaro i$ 3 atskiry modeliy prognoziy ver¢iy sumos su nuo laiko kintanciais

modeliy svoriais (Safari ir Davallou, 2018). Toliau pateikiama siilomo PHM modelio formulé (2):

?Hybrid(t) = (Wl)t?ES‘M(t) + (Wz)tY:qRIMA(t) + (W3)t?NAR(t) ()
Kur:
?ESM(t) — Eksponentinio i§lyginimo (ESM) modelio (angl. Exponential Smoothing Model)
prognozeés reikSmes;
Yarim A — Autoregresinio integruoto slankiojo vidurkio (ARIMA) modelio (angl.
Autoregressive Integrated Moving Average Model) prognozés reikSmes;
?NAR(t) — Netiesinio autoregresinio neuroninio tinklo (NAR) modelio (angl. Nonlinear

Autoregressive Neural Network) prognozés reikSmés.

(W), (Wy)¢, (W) — ESM, ARIMA, NAR modeliy svoriai t-tuoju periodu. Hibridiniai
modeliai su pastoviais atskiry modeliy svoriais dazniausiai negeneruoja tiksliy rezultaty, todél
tyrime juos buvo pasirinkta naudoti kintamus. PHM sistemg sudaranc¢iy modeliy svoriai t-tajam
periodui nustatomi pasitelkiant Kalmano filtrus (angl. Kalman Filters) Biisenos-Erdvés sistemai
(angl. State-Space System).

Sukurtas modelis buvo panaudotas OPEC naftos kainos prognozei sudaryti. Tyrime
panaudoti ménesiniai OPEC kainos duomenys nuo 2003 m. Sausio iki 2016 m. Rugséjo. IS viso
laiko eilute sudaré 165 elementai, padalinti | dvi grupes. Pirmu atveju, 80 % laiko eilutés buvo
skirta ESM/ARIMA parametrams nustatyti ir NAR modeliui apmokyti, o lik¢ 20 % - PHM
modelio prognozeés rezultatams palyginti ir tikslumui jvertinti. Antru atveju bandymas buvo
pakartotas 90 % laiko eilutés skiriant parametrams nustatyti, o 10 % - gautos prognozés vertéms
jvertinti. Atlikus tyrimus, Safari ir Davallou nustaté, jog PHM hibridinis modelis su kintamais
svoriais, turt mazZesnes paklaidas ir aukStesnj tikslumg lyginant su atskirais ARIMA, ESM, NAR,
EWH, GWH ir ZHM modeliais. I$ architektiiros pusés PHM modelis labai panasus j 1.4.1. skyriuje
nagrinéta RW-DBN modelj, kadangi abiejy tyrimy tikslas — sukurti sistemas, gebancias uzfiksuoti
tiek tiesinj, tiek netiesinj kainos judé¢jima. Pagrindinis ir didZiausias skirtumas — RW-DBN modelis
naudoja fiksuotus svorius, o PHM — kintamus priklausomai periodo. PHM modelio autoriai teigia,
jog biitent nuo laiko kintan¢iy modeliy svoriy (w) taikymas turéjo didziausig poveikj iSaugusiam

prognozeés tikslumui.
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1.4.3. Neraiskiy laiko eiludiy ir didziausiojo sveikojo skaiciaus funkcijos modelis

2022 metais Turkijos mokslininkai Oznur Kaymak ir Yigit Kaymak pristaté 2 etapy WTI
naftos kainos prognozavimo modelj (Kaymak ir Kaymak, 2022). Skirtingai nei anksciau nagrinéti
Kinijos bei Irano mokslininky modeliai, Sis modelis néra hibridinis ir nenaudoja dirbtiniy
neuroniniy tinkly, taciau turi ta patj tikslg — uZzfiksuoti kainos dinamikos poky¢iy tiesines ir
netiesines charakteristikas. Taipogi, skiriasi naudojamy duomeny tipas. Ankstesni modeliai
nagrin¢ja ménesines kainas ir ima ilgesnius nei 10 m. laikotarpius modeliams apmokyti. Siuo
atveju tyrimui atlikti buvo panaudota vieneriy mety dieniné uzdarymo WTI kaina nuo 2020 m.
Sausio 2 d. iki 2020 Gruodzio 31 d. (i§ viso 250 reik§miy), o modelio testavimas atliktas
panaudojus 2021 m. duomenis (viso 249 reikSmés). Verta paminéti, jog 2020 m. Balandzio 20 d.
pasiekta neigiama WTI kaina i pradine laiko eilute néra jtraukta.

Turky atliktame tyrime siilomas modelis remiasi pakankamai senomis teorijomis —
pirmuoju etapu duomenys apdorojami pasitelkus neraiskias laiko eilutes (angl. Fuzzy Time Series).
Tai dinaminis procesas, kurio reik§més ir steb¢jimai apibréziami kalbinémis reikSmémis (Song ir
Chissom, 1993). Pagrindiniai §io proceso privalumai — jskaitomumas, valdomumas, paprastumas
ir galimybé nesunkiai keisti proceso mastelj (Silva, 2018). Toliau pateikiama pirmo etapo formulé

(3), tyrime skirta gauti prognozuojamas (angl. Forecast Data) neraiskiy laiko eiluciy reikSmes:

Forescast Data = Lgs(t) X Wy(t) 3)
Kur:
Lqg(t) — kalbinés sklaidos centro matrica;
W, (t) — standartizuota svoriy matrica.
Sis veiksmas sugeneruoja pradines prognozés reik§meés, kurioms tyrime pritaikius auksinés
prognozés GF (angl. Golden Forecast) formule (4) gaunamos ilgalaikés prognozés (angl. Long-

term Forecasting) reikSmes t-tajam periodui:

GF (t) = Ptygs + t(Forecast(t) — P(tiase — 1)) — t(Forecast(t — 1) — P(tjase — 2)) (4)
Kur:

ﬂ

tr= 2%

1‘2 — 4+0,61803

Forecast(t) — pradinés prognozés t-tojo periodo reik§més gautos i$ (3) formulés;

P — WTI naftos kaina t-tuoju periodu.
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2-oje modelio fazéje, dirbama su 4-oje formuléje gautomis ilgalaikés prognozés

reik§mémis. Joms pritaikoma toliau esanti didziausio sveikojo skaiCiaus funkcija (angl. Greatest

Integer Function):

f:R =R ()= [x]

Kur:

x = WTI kaina(t — 1) — GF(t)

Tada gaunamos galutinés, sekancios dienos WTI naftos kainos (7):

DFV(t) = GF(t) + x

Kur:

DFV (t) — t-tosios dienos prognozés reikSme;

GF (t) — t-tosios dienos auksinés prognozés (4) reikSme;

x — didziausio sveiko skaiciaus funkcijos (6) reikSme.

)

(6)

(7

Tyrime gauti prognozés rezultatai buvo palyginti su kitais — Fibonacio sekos (angl.

Fibonacci Model), Aukso pjuvio (angl. Golden Ratio), SVM bei ANN modeliais pasitelkiant

RSME ir MAE paklaidas. Sie rezultatai matomi toliau esancioje 2-oje lenteléje:

2 Lentelé: Kaymak ir Kaymak modelio palyginimas su kitais modeliais

Modelis: Periodas: RMSE: MAE:

Fibonati modelis 02/01/2020- , 40 1.3239
31/12/2021

Aukso pjavio modelis 02/01/2020~ 19.7216 18.3263
31/12/2021

Oznur Kaymak ir Yigit 02/01/2020- 0.6018 0.5295

Kaymak modelis 31/12/2021 ’ ’

SVM 02/01/2020- 17.6635 15.4211
31/12/2021

ANN 02/01/2020= ., ccpy 15.4046
31/12/2021

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kaymak ir Kaymak, 2022.

Oznur Kaymak ir Yigit Kaymak modelio rezultatai turi Zemesnes RMSE ir MAE

paklaidas nei kiti lyginami modeliai. Svarbu pabreézti, kad sitilomo modelio paklaidos Zemesnés ir

uz SVM bei ANN modelius, kurie priskiriami moderniems modeliavimo metodams. Lyginant su

1.4.1. ir 1.4.2. poskyriuose aptartais modeliais, $is modelis pasiZzymi gerokai Zemesniu

kompleksiskumo lygiu, aukstu tikslumu ir geb¢jimu atlikti tikslias prognozes turint vieneriy mety

laiko eilute. O tai savo ruoztu parodo, jog tiksliai prognozei sukurti ne visada nereikalingi labai
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nuo pradinio prognozes taSko nutole periodai ir aukstas modelio kompleksiskumo lygis. Toliau
esanc¢iame 3 paveikslélyje pateikiama tyrimo metu sudarytos modelio prognozés palyginimas su

realiais duomenimis bei kitais lyginamais modeliais:

3 pav. Situlomo modelio prognozés palyginimas su realiais duomenimis ir kitais modeliais

100 T T
Crude Qil Prices (3) |
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Saltinis: Kaymak ir Kaymak, 2022.

Anksciau esanciame paveiksle geltona linija indikuoja Kaymak ir Kaymak sitiloma
neaiskiy laiko eiluciy ir didziausio sveiko skai€iaus funkcijos modelio prognoze, tuo tarpu mélyna
— realias naftas kainas. Sio modelio gauti duomenys geba islaikyti labai maza atstuma nuo realiy
kainy laiko eilutés ir itin tiksliai atkartoja dinaminius pokyc¢ius. Atsizvelgiant } pakankamai Zema
kompleksiskuma lyginant su SVM/ANN/LSTM/DBN modeliais ir labai aukstg tikslumg, galima
teigti, jog Sis modelis yra geresnis nei hibridiniai modeliai su svoriais tiesinéms ir netiesinéms

funkcijoms.

1.4.4. Naftos paklausos prognozavimo modelis pagal jrangos kiekj

Paklausa formuoja pasiiilg ir atvirksciai, todél kainos prognozés néra vienintelis rodiklis,
kuriuo remiantis galima daryti iSvadas apie naftos rinkg. Realiai situacijai pamatyti, reikalinga ir
naftos paklausos analizé bei prognoze¢, kadangi pagal paklausos prognozes OPEC organizacija ir
nustatinéja organizacijai priklausanciy Saliy gamybos kvotas bei pardavimo kainas. 1989 m.
Sveicarijos mokslininkai F. Carlevaro, F. Romeo, C. Spierer ir J. Gault atliko tyrima, kurio metu
buvo siekiama sumodeliuoti trumpalaikio periodo paklausa naftai, remiantis prielaida, jog naftos

paklausa tiesiogiai priklauso nuo pasaulyje esanciy transporto priemoniy ir mechanizmy kiekio,
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kuriy funkcionavimui reikalingi naftos produktai (Carlevaro et al., 1989). Toliau pateikiama (8)

formulé, apibendrinanti pagrinding tyrimo prielaida:

q: = f(Se, Xt) (3)

Kur:

q: — naftos paklausa Pasaulyje t-tuoju periodu;

S; — transporto priemoniy ir mechanizmy, naudojanciy naftos produkty kiekis;

X; — vektorius, talpinantis ekonominius (pvz. naftos kainos variacijos, kurios gali privesti

prie energijos taupymo) ir neekonominius (pvz. klimatinés salygos) faktorius, turin¢ius

poveikj naftos kainoms.

Tyrime daroma prielaida, jog egzistuoja ilgalaikis transporto priemoniy ir mechanizmy
(S¢) pusiausvyros lygis, kuris nuolatos kinta. Trumpalaiké paklausa ir jrangos augimo procesas
kartu apibrézia dinaminius modelius, kurie paaiSkina naftos paklausos pokycius pagal
trumpalaikiy ir ilgalaikiy veiksniy praeities bei dabarties reikSmes. Toliau pateikiama galutine

formulé (9), kuria remiantis autoriai atliko naftos paklausos Pasaulyje tyrimg ir prognoze:

m n
Y, = a0+a1(1—k)t+2a£Fj(Xt])+za§6_t_] (k) + U, )
=1 =1

Kur:

Y, — naftos paklausa Pasaulyje t-tuoju periodu;

a, — parodo bazinj naftos paklausos lygi, kuomet visi kiti veiksniai yra lygis 0;

a;(1 — k)t — praéjusiy periody poveikis t-tajam periodui, k — grei¢io mazéjimo
koeficientas;

=1 aé F](X t] ) — funkcijy F; suma, taikoma kintamiesiems X t] , ir kuriy kiekvienos svoris
aé. Si (9) lygties dalis atspindi jvairius ekonominius ir neekonominius veiksnius, turin&ius
poveikj naftos paklausai trumpalaikiu laikotarpiu;

P/ alG; 7’ (k) — funkcijy G,/ suma, taikoma koeficientui k, ir kuriy kickvienos svoris

aé. Si (9) lygties dalis fiksuoja ilgalaikes tendencijas, turin¢ias poveikio naftos kainoms.

U; — paklaida t-tuoju periodu, kuri atspindi atsitiktinius naftos paklausos svyravimus arba

nepaaiSkinama dispersijg laiko momentu t.

Tyrime buvo panaudotas 1987 m. kiekvienos Salies naftos suvartojimas milijonais bareliy
per diena, o pacios Salys buvo suskirstytos pagal regionus ir fakty, ar priklauso OECD

organizacijai, ar ne. OECD 3aliy duomenys sugrupuoti pagal Siaurés Amerikos, Vakary Europos,
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Ramiojo vandenyno regiono. Piety Amerikos, Afrikos, Artimyjy Ryty ir Azijos regiony duomenys
buvo imami i§ TOTAL-CFP duomeny bazes. Pasitelkus Siuos duomenis bei sudéjus atskiry
regiony prognoziy rezultatus, buvo gauti Pasaulio naftos paklausos prognozés rezultatai 1988,
1989 ir 1990 mety ketvir¢iams. Tyrime gauti rezultatai pateikiami toliau esandiame 3

paveikslélyje, kur jie palyginami su realiais duomenimis:

4 pav. 1989 m. Sukurto naftos paklausos prognozavimo modelio rezultatai

54
52 4
mbd 50 4
48 +
46 L) L] L] L) L | Begs FEo ] 1 T T T
5898338833883 3
= 2 3 b3
me——— Actia)

.......... Our forecasts

Saltinis: Carlevaro et al., 1989.

Pateiktas modelis pakankamai neblogai atkartoja Pasaulinés naftos paklausos kitimo
dinamika, taciau kaip teigia patys mokslininkai, rezultatai néra idealus. Modelis gana neblogai
simuliuoja grafike matomus ciklus, tac¢iau prastai modeliuoja jy pikus. Taipogi, grafike tarp 1989
m. Q3 ir Q4 matomas prognozés liizis ir noras kartoti pries tai buvusj cikliSkuma, nors realts
duomenys indikuoja tolimesnj augimg. Tai gali biti susij¢ ir su tyrime taikoma prielaida, jog
egzistuoja masiny bei mechanizmy pusiausvyros lygis, kuris modelyje galimai nesikeicia
pakankamai greitai. Patys autoriai teigia, jog tyrimo rezultatams turéjo paciy duomeny kokybe,
kadangi net ir aukS$ta reputacija turintys Saltiniai pateikia nenuoseklius duomenis su daug
nepaaiskinty pertvarkymy tiek suvartotos naftos, tiek jprasty ekonominiy rodikliy, tokiy kaip BVP,
atveju. Kitas svarbus momentas, gal¢jes turéti neigiamg poveikj rezultaty tikslumui — tyrimo
atlikimo laikotarpis. 1989 m. Europoje prasidéjo Saltojo karo pabaiga, kuomet griuvo Berlyno
siena, o Soviety Sagjunga artéjo prie savo subyréjimo. 1989-1990 m. vyke geopolitiniai pokyciai
galéjo turéti poveikj gautiems rezultatams, kadangi tai buvo sunkiai prognozuojamas ir

nuspéjamas laikotarpis, taciau pats modelis, jo struktiira ir logika aktuali ir Siandien.
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1.4.5. ARIMA modelis trumpojo periodo prognozavimui

2013 m. Kinijos mokslininkai Ying Xiang ir Xiaohong Zhuang trumpalaikéms naftos
kainos prognozéms sukurti sukonstravo tradicin] autoregresinj integruoty slankiyjy vidurkiy
modelj ARIMA(p, d, ¢) (Zhuang ir Xiang, 2013). Tyrimas ir prognoz¢ buvo atlikta naudojant
dienines Brent naftos kainas nuo 2012 m. Lapkricio iki 2013 m. Balandzio. Kadangi naftos kainos
laiko eiluté néra stacionari, duomenys buvo vieng kartg diferencijuoti siekiant patenkinti baltojo
triukSmo salyga, todél d = 1. Maziausiojo kvadrato metodu buvo parinktas 1 eilés AR (p =1) su 1
slankiuoju vidurkiu MA (¢ = 1). Sutrumpintai tyrime pasitlytas modelis aprasomas kaip

ARIMAC(1, 1, 1), o toliau esancioje (10) formuléje pateikiama matematiné Sio modelio iSraiska:

AY, = a; X AY;_ 1 + & — 01 X g1 (10)

Kur:

AY; — diferencijuota naftos kaina #-tuoju periodu;

a; —AR(1) konstanta;

AY,_, — diferencijuota naftos kaina #-/ periodu;

& — baltojo triukSmo paklaida #-tuoju periodu;

6, — slankiojo vidurkio MA(1) koeficientas;

&1 — baltojo triukSmo paklaida #-7 periodu.

Atlikto tyrimo rezultatai néra palyginami su kitais modeliais prieSingai nei 1, 2 ar 3-ame
1.4. skyriaus poskyriuose, taciau toliau esan¢iame 5-ame paveiksle pateikiamas kiny mokslininky

sudaryto modelio prognozes grafinis palyginimas su realiais duomenimis:

5 pav. ARIMA(1, 1, 1) modelio prognozeés palyginimas su realiais duomenimis

“ur
n
n P il
A Tes
-~ A N = | ‘j‘ ‘V’J .‘_:"‘.H"‘ ™\ A
INVag's’s PN e 2 WP oA
L ?‘V:!"___ A ‘»_,‘ R ~ e — \ _! \ ) ?:‘ ,;1 )‘ \
E /N \.l .‘v\ v v. l\'\. »%
J \ "l 2 &"{?x
\ /e
YA\
Y
" ™ v ™ T T Y -r T ™ T -t
1-1-n 1-11-1 12-12-8 1-1-11 1541-0 -1-% 13-02-1 15-82-1% 15-3541 - 13-84-01 -0
*...means actual value o means predicted value

----means up-down-line of 95% confident interval

Saltinis: Zhuang ir Xiang, 2013.
29



Pagal tyrime pateikta prognozés ir realiy duomeny grafika matoma, jog parinktas ARIMA
modelis pakankamai tiksliai replikuoja realius duomenis ir gerai uzfiksuoja Brent naftos kitimo
dinamika. Todél galima teigti, jog kiny mokslininky Xiang ir Zhuang pateiktas modelis yra
tinkamas atlikti trumpalaikes naftos kainos prognozes. Taipogi, verta paminéti, jog gaunami gana
tiksliis rezultatai naudojant palyginus labai paprastg struktirg, ypa¢ lyginant su hibridiniais
modeliais, kurie daznu atveju savyje turi pakankamai kompleksiskus neuroniniy tinkly arba giliojo

mastymo darinius.

1.4.6. Laike Kintantis vektorinés autoregresijos (TVP-VAR) modelis naftos kainos

prognozavimui

2021 m. lenky mokslininkas Krzysztof Drachal iSleido mokslinj straipsnj, kuriame
siekiama prognozuoti ménesing WTI naftos kaing taikant nuo laiko kintan¢ius vektorinés
autoregresijos modelius (TVP-VAR) (Drachal, 2021). Esmin¢, Drachal sudaryto modelio dalis —
modelio koeficientai laikui bégant néra statiski, ta¢iau kintantys, o tai savo ruoztu modeliui leidzia
prisitaikyti prie kintan¢iy duomeny ir santykiy tarp kintamyjy. Modelio dinamiskumas,
priklausomas nuo laiko, gaunamas j VAR jtraukiant dinaminj modelio pasirinkimg (DMS). Tai
labai naudinga savybé, kuomet kalbama apie nafta, kurios kaina ir kitimo dinamika, dél stipraus
sarysio su politika, kartais ypac¢ nepastovi. 11-oje formuléje pateikiama straipsnyje aprasyto DMS-

VAR modelio formulé:

p q
Ayt = Ct + ZAi’t Yt—l + z Bj,t Xt—j + St (11)
i=1 =

Kur:

AY; — Prognozuojamy kintamyjy vektorius;

c¢; — laike kintan¢iy konstanty vektorius;

A; + —laike kintanCiy koeficienty matricos diferencijuotiems endogeniniams kintamiesiems
Y13

X; — priklausomy kintamyjy, turin¢iy poveikj sistemai, vektorius;

B;: — laike kintanCiy koeficienty matricos diferencijuotiems priklausomiems
kintamiesiems X;_;;

& — baltojo triuk§mo paklaida #-tuoju periodu;
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Pagrindiné tyrimo iSvada — DMS-VAR modelis gauna rezultatus, kurie yra apie 16 %
procenty tikslesni, lyginant su ARIMA modeliy gautas rezultatais. Esminis ir didziausias §io

metodo pranaSumas - geb&jimas prisitaikyti prie nepastoviy ir daznai gan chaotisky naftos rinky.

1.4.7. Naftos paklausos prognozavimo modelis, pagristas kointegruotumu ir vektoriniu

paklaidos korekcijos modeliu (VECM)

2008 m. Xiong ir Wu iSleido straipsnj, kurio tikslas — sukurti modelj, gebantj prognozuoti
Kinijos naftos paklausg bei iSanalizuoti paklausai poveik;j turin¢ius veiksnius. Tyrimo pagrindas
labai paprastas — Kinija ypac sparciai auganti ekonomika, o tai savo ruoztu nulemia ir augancia
paklausa naftos produkcijai. Kadangi vidiniai Salies iStekliai per menki patenkinti Kinijos
poreikius, susiformuoja priklausomybé nuo Zaliavos importo. Siekiant uZtikrinti energetinj
sauguma ir tvaruma, reikalinga tam tikra politika, taciau sékmingam jos jgyvendinimui, biitinas
suvokimas, koks yra naftos poreikis, koks jis gali buiti ateityje ir kokie faktoriai lemia jos paklausa.
Tam i$siaiskinti ir rezultatams pasiekti, autoriai pasirenka kelis kintamuosius — BVP, populiacijos
dydj, pramonés sektoriaus dalj nuo BVP procentine iSraiSka bei naftos kaing. Autoriams atlikus
Johanseno kointegruotumo testa, buvo nustatyta, kad pasirinkti kintamieji sukuria 3
kointegruojancius vektorius, todél tyrimui atlikti buvo pasirinktas ir sudarytas VECM modelis

(Xiong ir Wu, 2008) (12):

ALOD; = —1,70VECM,_1 + 0,68ALOD,_1 + 0,12ALGDP;_, +
12,8ALPOP;_1 — 0,74ALSI;_1 + 0,08ALP,_4 (12

Kur:

AVECM,_, — vektorinés paklaidos korekcija;

ALOD,_, — naftos paklausos praeities pokytis;

ALGDP;_; — BVP praeities skirtumai;

ALPOP,_; — populiacijos dydzio praeities skirtumai;

ALSI;_4 — industrijos dydzio nuo BVP praeities skirtumai;

ALP;_; — kainos praeities skirtumai;

Autoriai testavo sudaryta model; pasitelkiant metinius, istorinius 2005-2007 m. duomenis
ir gavo pakankamai tikslias prognozes praeities periodams. Pagrindinés tyrimo i§vados — sudarytas
VECM modelis geba pakankamai tiksliai prognozuoti Kinijos naftos paklausa, ir buvo atlikta
prognoz¢ 12-kai periody i priekj, kuri teige, kad naftos paklausa Kinijoje 2020 m. sieks 0,599

mird. t. Sis tyrimas ne tik aprépia naftos Zaliavos modeliavimo klausima, tadiau ir pateikia

31



rekomendacijas atsakingiems politikos formuotojams, kuriomis sitiloma investuoti ] naftos
projektus uzsienio rinkose, tobulinti energetinj efektyvumag bei plétoti alternatyvius energijos
Saltinius, siekiant sumazinti Kinijos energeting priklausomybe nuo uzsienio rinky, kurios linkusios

susidurti su jvairiais Sokais.
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2. NAFTOS KAINOS MODELIAVIMAS

1-oje dalyje buvo aptarta naftos zaliavos svarba Pasaulio ekonomikai ir paminéti
svarbiausi bei didziausig poveikj naftos kainos pokyciams tur¢je jvykiai. Taipogi, literatiros
analizés metu buvo aptartas jvairiy Saliy mokslininky indelis i naftos kainos prognozavima. 2-oje
darbo dalyje bus sudaromi vektorinés autoregresijos (VAR) ir vektoriniai paklaidos korekcijos
modeliai (VECM), kuriais siekiama uzfiksuoti netiesiskg ir chaotiSka WTI (angl. West Texas
Intermediate) naftos kainos jud¢jimg. Skyrius susideda i§ 4 daliy — tyrimui reikalingy duomeny
pirminés analizés, VAR ir VECM modeliy sudarymo bei gauty prognoziy jvertinimo. Tyrimas

atlieckamas pasitelkiant ,,R Studio* programa.

2.1. Pirminé duomenuy analizé

2.1.1. Kintamyjy apraSymas

WTI naftos kainos modeliavimui skirty VAR ir VECM modeliy sudarymui i§ viso buvo
panaudota 13 kintamyjy, paimty i§ JAV esancio St. Louis federalinio rezervo banko (FRED), JAV
Energetikos informacijos administracijos (EIA), OPEC, ,Investing.com“ ir ,S&P Global*“
duomeny baziy. Modeliavimai buvo atlieckamas su ménesiniais vidurkiniais duomenimis, nuo
2015 m. Sausio mén. iki 2023 m. Gruodzio mén. Toliau iSvardinami modeliy konstravimui
panaudoti kintamieji:
1. WTI naftos kaina uz 1 naftos barel; JAV doleriais (trumpinys — WTI) - nustatoma pagal
SPOT kainas Oklahomos valstijoje esan¢iame Cushing mieste (FRED, 2024);

2. WTI naftos kainos ateities sandoriai (angl. Futures) (trumpinys — WTIF). Kaina
nurodoma JAV doleriais uz 1 naftos barelj, o sandoriais prekiaujama Niujorko Zaliavy
birzoje NYMEX (angl. New York Mercantile Exchange) (Investing, 2024);

3. WTI naftos gavybos apimtys JAV telkiniuose (trumpinys — WTIBDMLN).
Matuojamas tiikstanciais bareliy per dieng (EIA, 2024);

4. Globali BRENT naftos kaina (trumpinys — BRENTGP) - vienas 1§ pagrindiniy naftos
kainos etalony tarptautinéje naftos rinkoje, turintis jtakos sprendimams dél kity naftos
rasiy kainy ir atspindintis pasitilos, paklausos ir geopolitiniy veiksniy dinamika visame

Pasaulyje. Kaina nurodoma JAV doleriais uz 1 naftos barelj (EIA, 2014).
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10.

11.

12.

13.

BRENT naftos ateities sandoriai (trumpinys — BRENTF). Analogiskas parametras
WTIF, tik Siuo atveju vertina BRENT naftos ateities sandorius, kuriais prekiaujama
,Intercontinental Exchange* birzoje (Investing, 2024).

OPEC naftos gavybos apimtys (trumpinys — OPECBDMLN) - parodo, kieck OPEC
organizacijai priklausan¢iose Salyse bendrai iSgaunama naftos. Matuojamas
tukstanciais bareliy per dieng (OPEC, 2024).

S&P 500 (trumpinys — SP500) — indeksas, sudarytas i§ 500 JAV viesai prekiaujamy
bendroviy pagal Siy bendroviy rinkos kapitalizacijos dydj. Labai daznai naudojamas
akcijy rinky ir investuotojy nuotaiky vertinimui bei matuojamas JAV doleriais (FRED,
2024).

,2Dow Jones U.S. Oil and Gas* (trumpinys — DJOG) — indeksas, skirtas jvertinti 10-ties
didziausiy JAV naftos ir dujy sektoriaus jmoniy akcijy rezultatus. Matuojamas JAV
doleriais (S&P Global, 2024).

,Dow Jones Commodity Index (trumpinys — DJCI) - platus zaliavy rinkos ateities
sandoriy indeksas, stebintis 28 skirtingy zaliavy, ateities sandoriy spektra, jskaitant
metalus, Zemés tkio produktus ir energetines Zaliavas, tokias kaip nafta ir dujos
Matuojamas JAV doleriais (S&P Global, 2024).

Pramonés gamybos bendrasis indeksas (angl. Industrial Production: Total Index)
(trumpinys — INDPRO) — matuoja jmoniy, esanciy Jungtinése Valstijose, produkcija,
neatsizvelgiant | jy nuosavybe. Matuojamas procentais (FRED, 2024).

JAV federaliniy fondy efektyvi palikany norma (angl. US Federal Funds Effective
Rate) (trumpinys — FEDINT) — pagrindin¢ paltikany norma JAV finansy rinkoje ir daro
poveikj kitoms paliikany normomes, jskaitant ir ilgesnio laikotarpio paliikany normoms,
kurios labai svarbios vartotojy gerovei ir pasitiké¢jimui. Matuojama procentais (%)
(FRED, 2024).

Nominalusis platusis JAV dolerio indeksas (angl. Nominal Broad U.S. Dollar Index)
(trumpinys — USDIND) — JAV dolerio vertés, lyginant su kity pagrindiniy valiuty
krepseliu, matas. Naudojamas bendram JAV dolerio stiprumui arba silpnumui, jvairios
valiuty grupés atzvilgiu, stebéti bei leidzia suprasti valiuty rinky tendencijas ir
tarptautinés prekybos dinamika (FRED, 2024).

Nuvaziuotas atstumas (angl. Vehicle Miles Traveled) (trumpinys — VMT) — parodo,
kiek apytiksliai JAV keliuose buvo nuvaziuota myliy. Matuojamas milijonais myliy

(FRED, 2024).
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2.1.2. Grafinis duomeny atvaizdavimas
Grafinis duomeny atvaizdavimas ir vizuali kintamyjy analiz¢, pasitelkiant jy grafikus, gali
padéti duomenyse identifikuoti anomalijas, cikliSkumus ar tendencijas. 6 pav. pateikiami 2-jy

kintamyjy — tiriamos WTI naftos (WTI) ir Pasaulinés BRENT naftos kainos (BRENTGP) grafikai:

6 pav. WTI ir BRENTGP kintamyjy grafikai 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.

BRENT nafta turi labai panaSig kaing ir tendencijas | WTI nafta, taciau yra visuomet
brangesné. Taipogi, nei WTI, nei BRENTGP neturi aiskiai iSreikSty augimo tendencijy ar
cikliskumy, taciau gerai matosi anomalijos, pradedant 2015 m. JAV skaltiny naftos revoliucija,
baigiant 2020 m. vykusia COVID-19 pandemija bei 2022 m. energetikos krize. Laiko eilutés néra
Svelnios — prieSingai, jos itin chaotiskos ir dazniausiai uz kiekvieno stambesnio pokycio slepiasi
nafta i§gaunanciy valstybiy politiniai sprendimai. 7 pav. pateikiami 3 kintamyjy — WTI naftos

kainos (WTI), WTI ateities sandoriy (WTIF) ir BRENT ateities sandoriy (BRENTF) grafikai:

7 pav. WTI, WTIE, BRENTF kintamyjy grafikai 2015-2024 m.

8 4 — wTi
WTIF
2 _| — BRENTF
o | Y -
5* A A
Sg [foynoooooooooooog el — ahahe 9 o WP Gl 7~ ittt el

{

= = WTI Vidurkis
WTI F Vidurkis
] — = BRENT F Vidurkis
T T T T T

2016 2018 Metai 2020 2022 2024

20

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024 ir Investing, 2024.

Kintamieji WTIF ir BRENTF, daznai indikuojantys nuotaikas rinkoje, neblogai numato,
kaip kis WTI kaina. Vizualiai lyginant Zalig (WTI) ir rozing (BRENTF) linijas su juoda,

indikuojanc¢ia WTI kaing, pastebima, jog ateities sandoriy kainos pradeda kristi arba augti
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anksciau, nei tg daro reali kaina. Taipogi, lyginant WTI ir WTIF rodiklius galima pastebéti, kad
WTI ateities sandoriy kainos daznu atveju yra arti faktiniy reikSmiy. Atsizvelgiant j grafike duotas
horizontalias rodikliy vidurkiy tieses, galima teigti, jog kaip ir faktinés kainos, ateities sandoriy
kainos turi itin didelius svyravimus.

8 pav. atvaizduotas WTIBDMLN rodiklis, parodantis, kiek per ménesj WTI naftos bareliy
iSgaunama JAV teritorijoje. Matoma rySki gavybos apimc¢iy augimo tendencija, tadiau
atsizvelgiant | nagrin¢jamo laikotarpio rodiklio vidurkio lygj, matomi Siokie tokie nuokrypiai.
Matomas ir staigus apimciy susitraukimas 2020 m., kurj 1émé dél COVID pandemijos sumazejusi
naftos produkcijos paklausa. Tolimesnj augima, ypa¢ nuo 2022 m. lémé dél Ukrainos karo

prasidéjusi energetikos kriz¢é:

8 pav. WTI naftos gavybos apimtys (WTIBDMLN) 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal EIA, 2024.

9 pav. atvaizduotas OPECBDMLN rodiklis, parodantis kiek naftos bareliy per ménesj
iSgaunama OPEC organizacijai priklausanciy Saliy teritorijose. Kaip ir JAV atveju, matomas
staigus gavybos apimc¢iy sumazéjimas COVID metu, taciau prieSingai nei WTIBDMLN,
paskutiniais metais gavybos apimciy augimo tendencijos néra. Tai daroma sgmoningai, siekiant
atsverti augancias gavybos apimtis JAV ir norint iSlaikyti stabily Zaliavos pasitilos kiekj rinkoje.

Savo ruoztu, toks sprendimas leidzia palaikyti naftos kaing tam tikrose ribose:

9 pav. OPEC organizacijos naftos gavybos apimtys (OPECBDMLN) 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal OPEC, 2024.

10 pav. atvaizduojamas S&P 500 indekso (SP500) kainos grafikas 2015-2024 m. Rodiklis
turi pakankamai aiSkiai iSreikSta augimo tendencijg ir nedemonstruoja stipriy anomalijy apart

2020 m. d¢l COVID-19 pandemijos jvykusio akcijy rinkos susitraukimo:
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10 pav. ,S&P 500" indekso kainos (SP500) grafikas 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.

11 pav. atvaizduoja ,,Dow Jones Oil and Gas* (DJOG) ir ,,Dow Jones Commodity Index‘
(DJCI) indeksy kainas 2015-2024 m. laikotarpiu. Lyginant su anks¢iau grafiSkai nagrinétais
rodikliais, galima teigti, kad labai ilgg laikg iki COVID-19 rodikliai svyravo netoli savo vidurkio
vienas $alia kito. Po COVID-19 $oko, atsiranda augimo tendencijos, kurios vizualiai po truputj
grizta prie vidurkio reikSmiy. Taipogi, pagal grafing analiz¢ galima teigti, jog zaliavy ateities

sandoriy kainos (DJCI) augo intensyviau nei su nafta ir dujomis susijusiy jmoniy akcijos (DJOG):

11 pav. DJOG ir DJCI indeksy kainos grafikai 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal S&P Global, 2024.

Toliau esanCiame 12 pav. pateikiamas JAV bendrosios pramonés gamybos indeksas
(INDPRO) 2015-2024 m. laikotarpiu. Apart 2020 m. matomo kritimo d¢l COVID-19 apribojimy,
lémusiy sulétéjusia gamyba, rodiklis pakankamai tolygiai ir stabiliai svyruoja aplink savo vidurkj.
I§ grafiko matosi, jog jis neturi aiskiai iSreikStos augimo ar kritimo tendencijos, o stipresnius

pokycius lemia labiau globalios anomalijos:

12 pav. JAV bendrosios pramonés gamybos indekso (INDPRO) grafikas 2015-2023 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.



13 pav. vaizduoja kaip 2015-2024 m. laikotarpiu kito pagrindiné Federaliniy fondy
palikany norma (FEDINT), kuri yra pagrindiné¢ JAV finansy rinkos paltikany normg. Grafike
matomi gana dideli nuokrypiai nuo ~1,5 % vidurkio. Matomas ir cikliskumas su mazesniu piku

2019 m. ir aukstesniu piku 2023 m.:

13 pav. JAV Federaliniy fondy paliitkany normos (FEDINT) grafikas 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.

14 pav. pateikiamas JAV dolerio indeksas (USDIND) 2015-2024 m. laikotarpiu. Zvelgiant
1 grafika matomas Sioks toks rodiklio cikliskumas ir augimo tendencija. Taipogi galima teigti, jog

visu tiriamuoju laikotarpiu JAV dolerio valiuta stipréjo, lyginant su uzsienio valiutomis:

14 pav. JAV Dolerio indekso (USDIND) grafikas 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.

15 pav. atvaizduojama, kiek apytiksliai myliy per metus nuvaziuoja transporto priemonés
JAV keliuose (VMT). Rodiklis turi labai silpnai iSreiksta augimo tendencija, taciau visu tiriamuoju
laikotarpiu svyruoja aplink vidurkj. Laiko eilutéje matoma vienintel¢ anomalija— 2020 m., kuomet

pandemijos lemti apribojimai gerokai sumazino kelioniy, ypa¢ nebitiny, skaiiy:

15 pav. NuvaZiuoto atstumo JAV (VMT) grafikas 2015-2024 m.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal FRED, 2024.
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Apibendrinant kintamyjy grafikus, galimai teigti jog visi kintamieji, i§skyrus naftos kainas
turi daugiau maziau iSreikstas tendencijas, cikliSkuma. Taipogi, didzioji dalis kintamyjy grafiSkai
atvaizduoja 1§ esmés tik 1 anomalijg arba struktiirinj Soka, kuris jvyko dél COVID-19 pandemija.
Taip yra todél, nes dauguma rodikliy i§ esmés yra arba reguliuojami valstybés, arba pacios
ekonomikos. Tuo tarpu tieck WTI, tick BRENT naftos kainy ir jy ateities sandoriy kintamieji turi
itin chaotiSkas laiko eilutes, kuriose egzistuoja daug jvairiy luziy bei dideliy nuokrypiy nuo
vidurkiy. Pagrindiné to priezastis — geopolitinés priezastys, kurios ir didzigja dalimi pagrinde ir

lemia pokycius kainose.

2.1.3. Kintamyjy baziné statistiné informacija

Norint geriau suprasti turimus kintamuosius ir jy savybes, toliau atlieckama kintamyjy
bazinés statistinés informacijos analizé. 3 lenteléje pateikiami turimy kintamyjy pagrindiniai
statistiniai rodikliai, kurie reprezentuoja pagrindines kintamyjy laiko eiluciy statistines savybes
nagrin¢jamu 2015-2024 m. laikotarpiu. Nagringjant rodikliy minimumg, maksimumg ir
atsizvelgiant | pateiktus vidurkius galima nesunkiai pastebéti, jog visuose kintamuosiuose
egzistuoja stipriis svyravimai tiek i viena, tiek j kitg puse. Nagrin¢jant medianos rodmenis galima
pastebéti, jog visy rodikliy apart FEDINT medianos yra pakankamai arti vidurkiy, taciau
standartiniai nuokrypiai ir dispersijos yra pakankamai aukstos. Tam jtakos turi ir laiko eilutése
esantys ekstremumai (pvz. COVID-19 ir 2022 m. energetikos krize¢). Atsizvelgiant | grafing
duomeny analiz¢ galima teigti, jog turimi duomenys yra nevienalyCiai (heteroskedastiSki) ir
sudaryti i§ atskiry pogrupiy, turin€iy skirtingas charakteristikas. Savo ruoztu Sie faktai indikuoja,
jog turimi duomenys greiciausiai néra stacionarios biisenos, tod¢l tolimesniame etape greiciausiai

bus reikalingas kintamyjy pervedimas | stacionarig forma.

3 Lentelé: Kintamyjy baziné statistiné informacija

. . - . . . ) Standartinis . .

Nr. Kintamasis: Minimumas: Vidurkis: Mediana:  Maksimumas: . Dispersija:
nuokrypis:

1. WTI 16,55 60,47 57,2 114,83 18,43 339,7
2. WTIF 18,84 60,62 57,94 114,67 18,08 327,12
3.  WTIBDMLN 8543 10924 11227 13319 1434,02 2056435,46
4. BRENTGP 26,85 64,92 63,55 117,69 18,71 350,16
5. BRENTF 22,74 65,62 64,83 122,84 19,26 371,22
6. OPECBDMLN |2224 2969 2986 3371 276,24 76313,17
7. SP500 1904 3125,46 2893,83 4685,05 873,03 762195,13
8. DICI 436,4 711,5 616,5 1202,7 210,02 44109,33
9. DIOG 249,53 545,01 559,03 763,54 120,36 14486,61
10. FEDINT 0,05 141 0,845 5,33 1,57 2,48
11. INDPRO 84,59 100,54 101,25 104,11 3,12 9,74
12. USDIND 103,76 114,87 114,81 127,48 4,73 22,38
13. VMT 167174 263738,23 266601,5 285452 14001,29 196036218

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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2.1.4. Kintamyjy autokorelogramos ir stacionarumo testai

Kintamyjy autokorelogramos (ACF) naudojamos siekiant suprasti ry$j tarp steb¢jimy
skirtinguose laiko eiluciy taskuose. ACF diagramose, tiriant koreliacijas tarp steb&jimy, taipogi
galima nustatyti tokias kintamyjy savybes, kaip sezoniSkumas arba cikliSkumas. 16 pav. (zr. 1
prieda) pateikiamos visy kintamyjy ACF diagramos. Apart kintamojo VMT, jos visos indikuoja
pakankamai laipsniSka gesima, todél galima teigti, jog kintamieji néra sezoniski.

Tyrimams ir modeliavimui su VAR tipo modeliais, labai svarbu nustatyti, ar turimi
kintamieji neturi vienetinés Saknies, t. y. ar kintamieji stacionariis ar ne. Nestacionarumas gali
sukelti klaidingas koreliacijas ir lemti netikslias prognozes. Stacionarumas reiSkia, kad laikui
bégant nekinta statistinés kintamojo savybés, tokios kaip vidurkis ir dispersija. Kitaip tariant,
kintamojo elgesys iSlieka nuoseklus ir stabilus per visg laiko eilute. Nestacionarus kintamasis turi
prieSingas savybes stacionariam — bégant laikui jo statistinés savybés kinta, ir taip gali biti dél
jvairiy priezasCiy, pavyzdziui, iSreiksta augimo/kritimo tendencija (Aftek, 2019).

Nustatyti, ar kintamasis stacionarus, galima atlikus ,,Augmented Dickey-Fuller* (ADF)

vienetinés Saknies testg su klaidZiojimo (,,Drift*) komponente ir kurio hipotezés yra:

ADF hipotezés p-value reikSmei:
H,: Kintamasis turi vienetine Saknj (p — value > 0,05) —» Nestacionarus

Hy: Kintamasis neturi vienetinés Saknies (p — value < 0,05) - Stacionarus

ADF hipotezés T reikSmei:
H,: Kintamasis turi vienetine Saknj (T > —2,88 (5%)) — Nestacionarus

H,y: Kintamasis neturi vienetinés $aknies (T < —2,88 (5%)) — Stacionarus
ADF hipotezés @ reik§mei:
H,: Kintamasis turi vienetine Saknj (¢ < 4,63 (5%)) —» Nestacionarus

Hy: Kintamasis neturi vienetinés Saknies ((p > 4,63 (5%)) — Stacionarus

4 lentel¢je pateikiami ADF kintamyjy stacionarumo testo rezultatai, atlikti ,,R Studio*

aplinkoje, pasitelkus ,,urdf* funkcijg i$ ,,urca* paketo:
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4 Lentelé: Kintamyjy ADF stacionarumo testo rezultatai:

., ) P-value pas. ADF Tau2pas. ADFTau2 |Phi2 pas. ADFPhi2 | . Integracijos
Nr. Kintamasis: .. .. [ISvada: .
Int. (5 %): P-value: |Int. (5%): reikSme: |Int. (5%): reikSmé: eilé:
1. WTI 0,05 0,09 -2,88 -1,69 4,63 1,51 - Nestacionarus 0
2. WTIF 0,05 0,06 -2,88 -1,87 4,63 1,81 - Nestacionarus 0
3. WTIBDMLN 0,05 0,3 -2,88 -1,03 4,63 1,05 > Nestacionarus 0
4. BRENTGP 0,05 0,1 -2,88 -1,63 4,63 1,46 - Nestacionarus 0
5. BRENTF 0,05 0,09 -2,88 -1,68 4,63 1,44 - Nestacionarus 0
6. OPECBDMLN (0,05 0,21 -2,88 -1,25 4,63 0,89 - Nestacionarus 0
7. SP500 0,05 0,89 -2,88 -0,12 4,63 2,29 - Nestacionarus 0
8. DJCl 0,05 0,62 -2,88 -0,48 4,63 0,98 - Nestacionarus 0
9. DJOG 0,05 0,17 -2,88 -1,36 4,63 0,94 - Nestacionarus 0
10. FEDINT 0,05 0,08 -2,88 1,72 4,63 5,21 - Nestacionarus 0
11. INDPRO 0,05 0,006 -2,88 -2,77 4,63 3,84 - Nestacionarus 0
12. USDIND 0,05 0,02 -2,88 -2,32 4,63 3,29 - Nestacionarus 0
13. VMT 0,05 0,0001 |-2,88 -3,88 4,63 7,57 - Stacionarus 0

Saltinis:

Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal pateiktus ADF stacionarumo testo rezultatus galima daryti iSvada, jog VMT

vienintelis kintamasis, kuris yra stacionarus. Visiems kitiems - Hg hipotezés neatmetamos, ir jie

néra stacionariis, todé¢l jiems reikalinga transformacija | stacionarig formg. Kadangi véliau bus

sudaromi VAR tipo modeliai, VMT taipogi turés biiti integruotas ta pacia eile, kaip ir kiti

kintamieji, kuriems reikalingas pervedimas j stacionarig forma.

2.1.5. Kintamuyjy integracijos eilés radimas

Atlikus ADF testa turimiems duomenims nustatyta, jog turimi kintamieji nestacionarts ir

jiems reikalinga transformacija j stacionarig forma. Tam pasiekti, paimamas 1-os eilés rodikliy

skirtumas (angl. differentiation) ir tada vél kartojamas ADF testas nustatyti, ar gauta duomeny

forma yra stacionari. 5 lentel¢je pateikiami ADF testo rezultatai transformuotiems kintamiesiems:

5 Lentelé: Kintamyjy ADF testo rezultatai (1 skirtumas):

. . P-value pas. ADF  P- |Tau2pas. ADFTau2 |Phi2pas. ADFPhi2 | . Integracijos
Nr. Kintamasis: .. ... |ISvada: -
Int. (5 %): value: Int. (5%): reikSmé: |Int. (5%): reikSmé: eilé:
1. WTI_L1 0,05 8,907e-12 |-2,88 -7,22 4,63 26,14 > Stacionarus 1
2. WTIF_L1 0,05 4,308e-14 |-2,88 -7,27 4,63 26,45 - Stacionarus 1
3. WTIBDMLN_L1 |0,05 2,2e-16 -2,88 -8,49 4,63 36,06 > Stacionarus 1
4. BRENTGP_L1 0,05 3,106e-11 |-2,88 -6,94 4,63 24,15 - Stacionarus 1
5. BRENTF_L1 0,05 '3,547e-13  |-2,88 -6,79 4,63 23,1 - Stacionarus 1
6. OPECBDMLN_L1 |0,05 2,2e-16 -2,88 -8,91 4,63 39,78 - Stacionarus 1
7. SP500_L1 0,05 2,98e-14 -2,88 -7,59 4,63 28,89 > Stacionarus 1
8. DICI_L1 0,05 3,578e-10 |[-2,88 -5,47 4,63 14,98 > Stacionarus 1
9. DJOG_L1 0,05 2,322e-13  |-2,88 -7,18 4,63 25,8 > Stacionarus 1
10. FEDINT_L1 0,05 3,534e-05 [-2,88 -4,12 4,63 8,49 > Stacionarus 1
11. INDPRO_L1 0,05 2,464e-14 |-2,88 -8,72 4,63 38,03 > Stacionarus 1
12. USDIND_L1 0,05 1,973e-10 |-2,88 -7,06 4,63 24,98 > Stacionarus 1
13. VMT_L1 0,05 2,2e-16 -2,88 -10,95 (4,63 59,99 > Stacionarus 1
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Atsizvelgiant j 2.1.4. poskyryje pateiktas ADF testo prielaidas, galima teigti, jog paimto 1
eilés rodikliy skirtumo pakako, kad buity patenkintos ADF testo Hq hipotezés salygos bei gauta
stacionari kintamyjy forma. Siekiant lengviau identifikuoti kode ] stacionaria forma

transformuotus kintamuosius, j jy pavadinimus jvedamas pabraukimas su L1 prieraSu (,, L1).

2.2. VAR modeliy sudarymas

Poskyryje bus aprasomi VAR modeliai, skirti WTT naftos kainos prognozavimui nuo 2020
iki 2024 m. Kiekvienam periodui sudaromas atskiras VAR modelis, kadangi kiekvienais metais
pokycius léme skirtingos priezastys. Verta priminti ir tai, kad Siuo laikotarpiu Pasaulis nebuvo
labai stabilus ir i§ esmés kiekvienais metais buvo jvykiy, stipriai paveikusiy naftos kainas, tokiy
kaip Rusijos-Saudo Arabijos naftos kainy karas, COVID-19 pandemija, Rusijos-Ukrainos karas ir
1§ to kilusi energetikos krizé, o 2023 m. gale prasidéjo ir konfliktas tarp Izraelio ir Hamas, kuris
peraugo | [zraelio konfrontacijg su Iranu. Taipogi, kiekvienam prognozuojama periodui suteikiama
vienodo, 5 m. ilgio ménesiniy duomeny bazé, siekiant neperkelti bereikalingo triukSmo i
prognozuojamus metus. Tyrimui su stacionariais kintamaisiais atlikti buvo pasirinkti VAR
modeliai, kadangi jie gali uzfiksuoti keliy laiko eiluciy raidg ir tarpusavio priklausomybes (Maitra,
2020), o tai yra svarbu nagrin¢jant naftos kaing, kuri néra tiesiSka, chaotiSka, ir daznai negeba
visiskai 1§ saves paaiskinti vykstanciy pokyciy. Toliau pateikiama bendriné VAR modelio lygtis

matriciniu pavidalu (13):

14
Vo=ct ) AYii+ & (13)
i=1
Kur:
1
Yt = [Yl,t’ vy YK,t]
c = [Cl, ,Ck]T

4; = (ay) € RKxK

T
81’ = [El,tl lEK,t]
2.2.1. VARI1 — modeliuojami 2020 m.

VAR1 modelis sudaromas siekiant prognozuoti WTI naftos kaing 2020 metais. Modeliui
sudaryti buvo pasirinkti 4 kintamieji — WTI naftos kaina (WTI), BRENT naftos ateities sandoriai
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(BRENTF), ,,Dow Jones Commodities* indeksas (DJOG) ir nuvaziuotas atstumas (VMT).
Kintamyjy laiko eilutés ilgis — nuo 2015 iki 2019 m. Pasirinkima 1émé viena i§ pagrindiniy 2020
m. savybiy — jvedus apribojimus dél COVID-19 pandemijos pakankamai stipriai sumazéjo
kelioniy skaicius, o tai savo ruoztu jtakojo naftos produkcijos paklausg bei su nafta ir dujomis
susijusiy bendroviy rezultatus (Le et al., 2021) Kas be ko, jau grafinés analizés metu buvo
pastebéta, jog kintamasis BRENTF kinta beveik identiskai su WTI, tik | pokyc¢ius ir naujienas
reaguoja anksciau.

VAR1 modelio eil¢ pasirenkama ,,R Studio® programos paketo ,,vars® funkcijos
»VARselect pagalba. Pagal AIC, HQ, SC ir FPE kriterijus buvo siiilomas 10 vélavimas, taciau,
pakartojus eksperimentag su 9 veélavimo eile, buvo gauti tikslesni rezultatai. Todé¢l toliau

pateikiamos bendrinés, 9 eilés VAR1 modelio lygtys (14-17):

9 9 9 9
i=1 i=1 i=1 =

i= =1

9 9 9 9
BRENTF, = c, + Z By WTI,_; + 2 B,;BRENTF,_; + Z B3;DJOG,_; + Z B, VMT,_; + &5, (15)
i=1 i=1 i=1 i=

i =1
9 9 9 9
D]OGt =C3 + Z CliWTIt—i + Z CZiBRENTFt_i + Z CSiDIOGt—i + Z C4,iVMTt_L' + &3¢ (16)
i=1 i=1 i=1 i=1
9 9 9 9
VMT,; =c, + Z Dy WTI,_; + Z D,;BRENTF,_; + Z D3, DJjOG,_; + Z DyiVMTi_; + €4¢ (17)
i=1 i=1 i=1 i=1

2.2.2. VAR2 — modeliuojami 2021 m.

VAR2 sudaromas siekiant prognozuoti WTI naftos kaing 2021 m. Modeliui sudaryti
panaudoti 5 kintamieji - WTI naftos kaina (WTI), WTI naftos ateities sandoriai (WTIF), S&P 500
indeksas (SP500), JAV Federalinio banko paliikany norma (FEDINT) ir BRENT naftos ateities
sandoriai (BRENTF). VAR2 pradiniy duomeny ilgis — nuo 2016 iki 2020 m. Pats 2021 m.
laikotarpis buvo pakankamai kompleksiskas. Salys vis dar tvarkési su COVID-19 pandemija ir
naujai atrasta ,,Delta* atmaina, o Sueco kanalas, kuris yra vienas 1§ pagrindiniy prekybos keliy,
dél ,,EVERGIVEN® konteinerinio laivo nelaimés buvo uzblokuotas beveik savaitg¢ laiko
(Meredith, 2021). Poveik]j tur¢jo ir mety gale prasidéjusios kalbos apie potencialg Rusijos invazija
1 Ukraing (Pratten, 2021). Taipogi, 2019 m. vyravo pakankamai aukstos JAV Federalinio banko
paliikany normos, tuo tarpu 2020-2021 m. laikotarpiu jos buvo labai arti nulio.
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Sudarant VAR2 modelj, funkcijos ,,Vars* kriterijus FPE sitlé 7 vélavima, taciau kriterijai
-AIC, HQ ir SC siulé 8 vélavimg. Eksperimentg pakartojus su abejais vélavimais, geresni rezultatai

buvo gauti taikant 8 vélavimg. Toliau pateikiamos 8 eilés VAR2 modelio formulés (18-22):

WTI, =c; + Y5 Ay;WTI,_; + Y2  A);BRENTF,_; + 8 , Ay;WTIF,_; +

(18)
+ Y8 AuSP500,_; + X8 A;FEDINT,_; + &1,
BRENTF, =c, + Y5_, B;yWTI,_; + ¥% | By;BRENTF,_; + ¥5_, B3;WTIF,_; + 19)
+ Y8 B, SP500,_; + ¥, Bs,FEDINT,_; + &5,
WTIF, = c3 + Y5, Cy;WTI,_; + X%, CoiBRENTF,_; + Y% C3;WTIF,_; + 20)
+ X2 C4iSP500,_; + Y8, Cs;FEDINT,_; + &5,
SP500,=c, + Y% Dy WTI_; + ¥%  D,;BRENTF,_; + Y5, Dy;WTIF,_; + o
+ 38 D4 SP500,_; + X5 Ds;FEDINT,_; + &4
FEDINT, = cs + Y8 , E;;WTI,_; + Y% E;;BRENTF,_; + Y5_ Es,;WTIF,_; + )

+ ¥8, EyiSP500,_; + 3%, Es;FEDINT, ; + s,

2.2.3. VAR3 — modeliuojami 2022 m.

VAR3 modelis skirtas modeliuoti 2022 m., kurie buvo pakankamai kompleksiski. Pasaulis
po truputj atsigavinéjo po COVID-19 pandemijos, augo gamyba, taiau stipriai augo ir infliacija.
Infliacijai suvaldyti JAV Federalinis centrinis bankas nuosekliai didino paliikany norma.
Energetiniy iStekliy kainos, iSaugus paklausai atsigavinéjo ir jgijo teigiamg augimo tendencija po
2020 m. patirty rekordiniy Zzemumy, taciau viska sujauké Vasario ménesj prasidéjes Rusijos-
Ukrainos konfliktas. Kaip atsaka, vakary valstybés jved¢é Rusijai sankcijas, jskaitant ir energetikos
sektoriy. To pasékoje jsivyravo neZinomybe¢ ir baimé rinkose, o tai savo ruoStu léme stipry
nominalios naftos kainos ir naftos kainos ateities sandoriy augima (Brower ir Sheppard, 2022).
Prie kainos augimo prisid¢jo ir Houthi sukiléliy ataka prie§ ,,Aramco* degaly saugykla Saudo
Arabijoje Kovo mén. gale (Yaakoubi ir Dahan, 2022). Sie geopolitiniai faktoriai ir nezinomybé
del tiekimo grandiniy uZtikrintumo léme sparty naftos kainos augimg 2022 m. laikotarpiu. VAR3
modeliui sudaryti buvo pasirinkti 4 kintamieji — WTI naftos kaina (WTI), Brent naftos ateities
sandoriai (BRENTF), pramonés gamybos bendrasis indeksas (INDPRO) ir JAV centrinio banko

paltikany norma (FEDINT), kuriy ilgis — nuo 2017 iki 2021 m.
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Pagal AIC, BIC, HQ ir FPE kriterijus, modeliui sudaryti pasirinkta 10-ta vélavimo eilé.
Kaip ir VAR2 atveju, FPE sitlé vienu vélavimu Zemesng — 9 eile, taciau atlikus eksperimentus tiek
su 9-ta, tiek su 10-ta vélavimo eile, geresni rezultatai buvo gauti pasitelkus 10 vélavimo eile.

Toliau pateikiamos 10-tos eilés VAR3 modelio formulés (23-26):

WTI, = c; + X2, Ay WTI,_; + Y12, Ay;BRENTF,_; + Y12, A5;INDPRO,_; +

(23)
+ 1121 A4iFEDINTt_i + &1t

BRENTF; = c, + 3;2, ByWTI,_; + ;2 B,;BRENTF,_; + %12, B3;INDPRO,_; + 24)

+ Y10 B, ,FEDINT,_; + &5,
INDPRO, = c5 + %2, CyuWTl—; + £i2; CoiBRENTF,_; + %2, C3,INDPRO,_; + (25)
25

+ Y20 C,FEDINT,_; + &3,
FEDINT, = c, + X% DyyWTl,_; + %12, D;BRENTF,_; + Y%, D3;INDPRO,_; + 26)

+ Y10 Dy FEDINT,_; + &4¢

2.2.4. VAR4 — modeliuojami 2023 m.

VAR4 modelis skirtas modeliuoti 2023 m., kurie lyginant su 2020, 2021 ir 2022 m. buvo
kiek maziau kompleksiSki. Neigiamg poveik] kainoms mety pradZioje tur¢jo Kovo mén. JAV
ivykusios 3 mazy ir vidutinio dydzio banky grittys ir stipr¢jantis JAV doleris (Kemp, 2023).
Teigiamg poveiki kainoms turé¢jo Spalio ménesj jsiplieskes konfliktas tarp Izraelio ir Hamas
grupuotés bei Houthi grupuotés atakos pries laivus, plaukian¢ius Raudongja jiira link Sueco kanalo
(Grover ir Ghaddar, 2023). Teigiama poveikj kainoms turé¢jo ir OPEC+ organizacijos vykdytas
gavybos apim¢iy mazinimas, kuriuo buvo siekiama atsverti gavybos apim¢iy augima JAV (Lawler
et al., 2023). 2023 m. skiriasi nuo 2020, 2021 ir 2022 m. tuo, kad nebuvo tokiy dideliy, globaliy
kataklizmy, sukélusiy didelius Sokus rinkose (kaip 2020-2021 m. — COVID-19 pandemija, o0 2022
m. — Ukrainos-Rusijos karas), tod¢l ir WTI naftos kaina 2023 m., lyginant su pra¢jusiais periodais
buvo gerokai statiSkesné. Tq atspindi ir VAR4 modeliui sudaryti pasirinkti 6 kintamieji - WTI
naftos kaina (WTI), WTI naftos kainos ateities sandoriai (WTIF), BRENT naftos kainos ateities
sandoriai (BRENTF), WTI naftos gavybos apimtys (WTIBDMLN), OPEC organizacijos gavybos
apimtys (OPECBDMLN) ir Nominalusis platusis JAV dolerio indeksas (USDIND). Atsizvelgiant
1 modeliui sudaryti pasirinktus kintamuosius, galima teigti, jog i§ visy pateikty VAR modeliy,
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VAR4 modelis labiausiai atsizvelgia j Zaliavos pasitlos/paklausos santykj dél jvesty gavybos
apim¢iy kintamyjy. VAR4 modeliui sudaryti panaudoty kintamyjy laiko eiluciy ilgis - 5 metai —
nuo 2017 iki 2022 m.

Funkcijos ,,Vars* kriterijai AIC, HQ, SC ir FPE VAR modeliui sudaryti vieningai sitilé 7
vélavima, taciau eksperimentg pakartojus su Zemesniais — 6 ir 5 vélavimais, geriausi rezultatai

buvo gauti taikant 5 vélavima. Toliau pateikiamos 5 eilés VAR4 modelio formulés (27-32):

WTI, = c; + Y3 AWTIl,_; + Y3 Ay WTIF,_; + ¥, A3;BRENTF,_; +
+ 2 Ay WTIBDMLN,_; + ¥3_, As;OPECBDMLN,_; + ¥>_, A;USDIND,_; + (27)

+ &1t
WTIF, = ¢, + X7y BuiWTI_; + X3y ByWTIF,_; + X7, B3;BRENTF,_; +
+ Y2, ByWTIBDMLN,_; + ¥>_, Bs; OPECBDMLN,_; + (28)

> BgiUSDIND,_; + + &5
BRENTF, = c3 + Y7 C;;WTI,_; + Y3, Co;WTIF,_; + Y;_, C3;BRENTF,_; +
+ Y2 C4WTIBDMLN,_; + ¥ , Cs;OPECBDMLN,_; + (29)
+ Y2 Co;USDIND,_; + &5,
WTIBDMLN, = c, + ¥}, DyWTI,_; + Y3, Dy;WTIF,_; + ¥?_, D3;BRENTF,_; +
+ Y2, D,,WTIBDMLN,_; + ¥?_, Ds;OPECBDMLN,_; + (30)
+ X2 Dg;USDIND,_; + £4¢
OPECBDMIN, = c5 + Y3, E;WTl,_; + Y3 E;;WTIF,_; + Y3_, E5;BRENTF,_; +
+ Y2 E4zWTIBDMLN,_; + ¥:_, Es;OPECBDMLN,_; + (31)
+ Y2 Eq;USDIND,_; + &5,
USDIND, = c4 + Y3 FyWTl,_; + ¥, Fy; WTIF,_; + ¥?_, F3;BRENTF,_; +
+ Y2 FyWTIBDMLN,_; + ¥:_, Fs;OPECBDMLN,_; + (32)
+ Y2 Fg;USDIND,_; + €4,

2.2.5. VARS — modeliuojami 2024 m.

VARS5 modelis sudaromas siekiant prognozuoti 2024 m. viduting, ménesing WTI naftos
kaing. 2024 metai lyginant su prie$ tai nagrinétais laikotarpiais yra savotiski tuo, kad nebuvo ypac
rySkiy geopolitiniy jvykiy ar pokyc¢iy. Pavyzdziui, 2020 m. zaliavy kainoms ir visai ekonomikai
didziulj poveiki tur¢jo COVID-19 pandemijos sukurti Sokai, kuriy sukelti disbalansai turéjo

tiesioginj poveikj ir 2021 m. vyravusioms naftos kainoms bei procesams. 2022 m. prasid¢jo
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Ukrainos-Rusijos konfliktas, 0 2023 m. gale jvyko Hamas grupuotés iSpuolis pries Izraelis, kurio
pasekmé — krizé naftos gavybai ir prekybai ypatingai svarbiame regione. Tuo tarpu, 2024 m. i$
saves kazko naujo ypatingai nepasiiilé. Rusijos ,,speciali kariné operacija®, jau gan senai virtusi
pilnaverciu karu tarp dviejy valstybiy, tesiasi iki Siol be jokio svaresnio situacijos pakrypimo
vienos, ar kitos pusés naudg. Po Ukrainos karo pradzios kilusi energetikos krizé jau taipogi liko
praeityje. 2023 m. Spalio mén. kiles konfliktas tarp Hamas ir Izraelio, taipogi tesiasi iki Siol.
Skirtumas nuo Ukrainos atvejo tik tas, kad jei Ukrainoje vykstantis karas fiziSkai yra pakankamai
lokalus (t.y. veiksmai geografiskai apsiriboja Rusijos ir Ukrainos teritorijose su tam tikromis
1Simtimis), tai Izraelio-Hamas konfliktas iSaugo j regioning krize¢ — j konfliktg tiesiogiai jsitrauke
Libang kontroliuojanti Hezbollah grupuoté, o iSpuolius pries Izraelj vykdo ir Iranas, ir Houthi
grupuoté, veikianti Jemene. 2024 metais, prieSingai nei 2022 ir 2023-iais, neprasidéjo naujas,
stambus konfliktas, kuris biity galé¢jas ypac stipriai paveikti rinkas, kaip tai buvo minétais 2023
bei 2024 metais.

IS ekonominés pusés, didziausios ekonomikos — Kinija ir JAV, neturéjo aiskiais iSreikstos
augimo arba létéjimo trajektorijos — vieng ketvirt] prognozuojamas létéjimas, kita ketvirtj
augimas. JAV doleris vieng ketvirtinj sustipreja, kita susilpnéja. (J.P. Morgan, 2024). Taigi, 2024
m., lyginant su ankstesniais periodais, buvo sglyginai ramesni i$ tos pusés, kad Pasaulyje nejvyko
nauji struktiriniai Sokai (arba jvykiai), turéje tiesioginj ir stipry poveikj nusistovéjusiai santvarkai.
I8 kitos pusés — vyko JAV prezidento rinkimai, kurie kaip jprasta paskutines porg kadencijy, buvo
pakankamai audringi — pradedant esamo prezidento Joe Biden‘o pasitraukimu i§ rinkimy, Kamala
Harris delegavimu ir baigiant pasikésinimu j respublikony kandidata Donald‘a Trump‘a (The
Economist, 2024). Siy mety rinkimus laiméjo ir 47-tuoju JAV prezidentu 2-ai kadencijai taps
Donald’as Trump’as, pasizymintis elgesiu ir principais, kuriuos kartais sudétinga nuspéti ir
suprasti. Naftos kainoms 2024 m. gale, rinkimy baigtis poveikio neturés, taciau sekanciais metais,
jau gali biiti visaip, priklausomai nuo to, kaip stipriai Trump‘as laikysis savo rinkiminiy pazady ir
punkty — jis Zada kaZkaip uZbaigti Ukrainos karg per dieng, o [zraelio ministrui Netanyahu pasake,
kad noreéty, jog neramumai Artimuosiuose rytuose biity pasibaige dar iki jo kadencijos. Tiesioginj
poveikj gali turéti ir kitos gairés, susijusios su studenty skolomis bei papildomais tarifais importui
tiek 1§ Kinijos, tiek i§ Europos Sajungos (Daniel Payne, 2024). Apibendrinant, 2024 m. naftos
kainy pokyc¢iai jau yra susij¢ nebe su stambiais geopolitiniais pokyciais, o su gausybe jvairiy
naujieny apie centriniy banky palikany normy pokycCius, didziausiy rinky ekonomines
perspektyvas, pavienius iSpuolius naftai svarbiuose regiuose, tuo tarpu prie jau vykstanciy
konflikty — Ukrainos karo ir neramumy Artimuosiuose rytuose, rinkos ir visuomené jau priprato.

2024 m. prognozuoti sudarytas VARS modelis i§ visy, tyrime pateikty VAR modeliy savotiSkas
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tuo, kad geri rezultatai buvo gauti naudojant modelj, sudaryta tik i§ 3-jy kintamyjy — tiriamojo
WTI, WTI naftos ateities sandoriy kainy (WTIF) bei JAV pramonés gamybos bendrojo indekso
(INDPRO). Panaudoty kintamyjy laiko eiluciy ilgiai - 5 mety, nuo 2019 m. Sausio iki 2023 m.
Gruodzio. Funkcijos ,,Vars* kriterijai AIC, HQ, SC VAR modeliui sudaryti vieningai siilé 13-tg
vélavima, FPE — 12-t3. Eksperimentg pakartojus taikant jvairius vélavimus, geriausi rezultatai
buvo pasiekti naudojant 10 eilés VAR modeli. Jdomu tai, kad atsizvelgiant j analizuojamo
laikotarpio jvykius, naftos gavybos apimtys (tick WTI, tick OPEC), JAV centrinio banko paliikany
norma (FEDINT) arba JAV Dolerio indeksas (USDIND), nebuvo reikSmingi, o modelio
prognozavimo galimybiy ir rezultaty nepatobulindavo. Toliau pateikiamos 10 eilés VARS modelio

formulés (33-35):

10 10 10
WTI, = c, + Z AyWTI,_; + ZAZL-BRENTFH + ) A4, INDPRO,_; + &1, (33)
i=1 i=1 i=1
10 10 10
WTIF, =c, + Y ByWTI,_; + Y By,BRENTF,_; + Y Bs;,INDPRO,_; + €4 (34)
i=1 i=1 i=1
10 10 10
INDPRO, = c; + Z CWTI,_; + Z C,;BRENTF,_; + Z C3;INDPRO,_; + &3, (35)
i=1 i=1 i=1

2.2.6. Sudaryty VAR modeliy Grangerio prieZastingumo testai

Toliau sudarytiems VAR modeliams atlickamas Grangerio prieZastingumo testas (angl.
Granger Causality), kuris tikrina, ar vieno kintamojo tiesinis rySys gali biti prasmingai
apibuidintas kaip priklausomas kintamasis, o kitas - kaip nepriklausomas kintamasis. Taipogi, ar
ry$ys yra abipusis, ir ar jis apskritai egzistuoja (Stern, 2004). Sio testo hipotezés yra:

H,: Kintamasis turi Granger priezastinguma (p — value > 0,05)
Hy: Kintamasis neturi Granger priezastingumo (p — value < 0,05)

Taigi, jei kintamajam Granger testo reikSmeés ,,p-value* virSija 0,05, H, hipotezés
neatmetame. ,,R Studio® programoje testas atlieckamas ,,causality funkcijos i§ ,,vars® paketo
pagalba. 6-oje lenteléje pateikiami panaudoty kintamyjy, sudarant VAR1, VAR2, VAR3, VAR4

bei VARS modelius, Granger prieZastingumo testo rezultatai, kiekvieno modelio atveju:
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6 Lentelé: VAR modeliy Granger prieZastingumo testo rezultatai:

VAR . . P-value Granger Test .
Kintamasis: ISvada:
Modelis: pas. Int. | P-value:

WTI 0,05 0,6302 HO hipotezé neatmetama

VAR BRENTF 0,05 0,01708 HO hipotezé atmetama
DJOG 0,05 0,669 HO hipotezé neatmetama
VMT 0,05 0,03674 HO hipotezé atmetama
WTI 0,05 0,988 HO hipotezé neatmetama
WTIF 0,05 0,8656 HO hipotezé neatmetama

VAR2 S&P500 0,05 0,9645 HO hipotezé neatmetama
FEDINT 0,05 0,9704 HO hipotezé neatmetama
BRENTF 0,05 4,90E-05 HO hipotezé atmetama
WTI 0,05 0,5983 HO hipotezé neatmetama

VAR3 BRENTF 0,05 1,18E-02 HO hipotezé atmetama
INDPRO 0,05 0,9871 HO hipotezé neatmetama
FEDINT 0,05 0,4639 HO hipotezé neatmetama
WTI 0,05 0,1869 HO hipotezé neatmetama
WTIF 0,05 0,662 HO hipotezé neatmetama

VAR4 BRENTF 0,05 <2,2e-16 HO hipotezé atmetama
WTIBDMLN 0,05 0,6523 HO hipotezé neatmetama
OPECBDMLN 0,05 0,696 HO hipotezé neatmetama
USDIND 0,05 0,919 HO hipotezé neatmetama
WTI 0,05 0,9779 HO hipotezé neatmetama
BRENTF 0,05 2,42E-04 HO hipotezé atmetama
INDPRO 0,05 0,9972 HO hipotezé neatmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal gautus rezultatus galima daryti iSvada, jog H, hipotezé atmetama ir Grangerio
priezastingumg turi tik VMT ir BRENTF atvejai. Reiskiasi jie yra vieninteliai rodikliai, kuriy
praeities reikSmiy jtraukimas reikSmingai pagerina kity, VAR sistemoje esanciy kintamyjy
prognozes. Atsizvelgiant | kintamyjy WTI ir BRENTF grafing analizg, néra nieko pernelyg
stebétino, kad BRENTF turi Grangerio prieZastinguma visuose sudarytuose VAR modeliuose,

kadangi vizualiai buvo matoma, jog WTI kaina labai daznai seka BRENT naftos ateities sandoriy

judéjimo krypti.

2.2.7. Sudaryty VAR modeliy liekanuy analizé

Sudarius VAR modelius svarbu atlikti liekany (angl. Residuals) analize, siekiant jvertinti
modelio tinkamuma ir efektyvuma analizuojant laiko eilutes. Taipogi, liekany analizé gali padéti
atsakyti j klausima, ar modeliai yra tinkami prognozavimui (Clarke ir Granato, 2005). Pirmiausia,
»R Studio® funkcijos ,,serial.test() i§ paketo ,,vars® pagalba nustatoma, ar sudaryty VAR
modeliy liekanos yra autokoreliuotos, ar ne. Testas susidaro i§ dviejy hipoteziy - Hy ir Hy, kuriy

prielaidos yra:
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H: Autokoreliacijos liekanose néra (p — value > 0,05)
H: Autokoreliacijos liekanose yra (p — value < 0,05)
7 lenteléje pateikiami sudaryty VAR modeliy liekany autokoreliacijos testo rezultatai.
Pagal gautas testo p-reikSmes, galima daryti iSvada, jog liekanose autokoreliacijos néra ir H,,
hipotez¢ neatmetama VAR4 ir VARS modeliy atveju. Visy likusiy modeliy — VARI1, VAR2 ir
VAR3 — atvejais H, hipotez¢ yra atmetama ir liekanos Siuose modeliuose autokoreliuoja.
TeoriSkai, modelio paklaidos savyje turi talpinti grynai atsitiktinj poveikj turin¢ius veiksnius
(,,baltaji triukSma*), taciau praktiskai dazniausiu atveju taip néra, kadangi Siuo atveju COVID-19
pandemija ar Ukrainos-Rusijos konflikto sukelti kainy pokyciai néra atsitiktiniai veiksniai, o
jvykiai, kurie tur¢jo realy poveikj nafty kainy formavimuisi. Tas matosi ir VARS modelio atveju,
kurio pagalba modeliuojami 2024 m., kurie, kaip jau minéta anksciau, ypa¢ geopolitiskai, yra

zymiai maziau kompleksiski nei 2020, 2021, 2022 ar 2023 metai:

7 Lentelé: Sudaryty VAR modeliy liekany autokoreliacijos testo rezultatai:

VAR Modelis: P-value pas. Int. P-value reikSmeé: ISvada:
VAR1 0,05 (5%) 1,38E-07 HO hipotezé atmetama
VAR2 0,05 (5%) <2,2e-16 HO hipotezé atmetama
VAR3 0,05 (5%) 2,68E-03 HO hipotezé atmetama
VAR4 0,05 (5%) 0,2776 HO hipotezé neatmetama
_0,05 (5%) 0,06504 HO hipotezé neatmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Analizuojant regresijy rezultatus, svarbu iSsiaiSkinti, ar liekany dispersija yra pastovi,
tod¢l toliau tiriama, ar sudaryty VAR modeliy liekanos yra homoskedastiSkos, ar
heteroskedastiSkos. Norint, kad sudarytas modelis biity tikslesnis, liekanos turi biiti
homoskedastiSkos — vadinasi turéti pastovig dispersija. PrieSingas atvejis, kuomet liekany
dispersija néra pastovi, vadinamas heteroskedastiSku (CFI, 2024). Sudaryty VAR modeliy liekany
homoskedatiSkumui arba heteroskedatiSkumui nustatyti naudojama ,R Studio* funkcija
Harch.test“ 18 ,,vars* paketo. Testas susidaro i8 hipoteziy H, ir H;, kuriy prielaidos yra:

Hy: Modelio liekanos yra homoskedastiSkos (p — value > 0,05)
Hq: Modelio liekanos yra heteroskedastisSkos (p — value < 0,05)

Pagal 8-oje lentel¢je pateiktus modeliy liekany testo rezultatus matoma, jog VAR1-VAR4
modeliy atveju, p-reikSmés gerokai didesnés uz 0,05, ko pasékoje H, hipotezés yra neatmetamos.
H, hipotezé¢ atmetama VAR5 modelio atveju, kurio liekanos, atsizvelgiant j pasirinkta 5%
pasikliovimo intervala, yra silpnai, taciau heteroskedastiskos. Todé¢l galima daryti iSvada, jog

sudaryty VAR1-VAR4 modeliy liekanos turi pastovig dispersijg ir yra homoskedastiskos, o VARS
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modelio — su pasirinktu 5% pasikliovimo intervalu yra silpnai heteroskedastiSkos, t. y. neturi

visiskai pastovios dispersijos:

8 Lentelé: Sudaryty VAR modeliy liekany dispersijos pastovumo testo rezultatai:

VAR Modelis: P-value pas. Int. P-value reikSmeé: ISvada:
VAR1 0,05 (5%) 0,9469 HO hipotezé neatmetama -> liekanos homoskedastiskos
VAR2 0,05 (5%) 1 HO hipotezé neatmetama -> liekanos homoskedastiskos
VAR3 0,05 (5%) 0,9469 HO hipotezé neatmetama -> liekanos homoskedastiskos
VAR4 0,05 (5%) 1 HO hipotezé neatmetama -> liekanos homoskedastiskos
_ 0,05 (5%) 0,04419 HO hipotezé atmetama -> liekanos heteroskedastiskos

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Toliau, pasitelkiant ,,R Studio* funkcija ,,normality.test() i$ ,,vars* paketo, tiriama, ar
sudaryty VAR modeliy liekanos yra pasiskirs¢iusios pagal daugiamati normaluyjj skirstinj. Tai
koreliuojanciy kintamyjy atsitiktiniy vektoriy skirstinys, kur kiekvienas vektoriaus elementas turi
vienanarj normalyjj skirstinj. Papras€iausiu atveju tarp kintamyjy néra jokios koreliacijos, o
vektoriy elementai yra nepriklausomi vienmaciai normalds atsitiktiniai dydziai. Tai vienas i$
pagrindiniy skirstiniy, leidzian¢iy efektyviai jvertinti parametrus. Kuomet liekanos atitinka
daugiamat] normalyjj skirstinj, gali buti patikimai taikomi standartiniai statistiniai testai,
pasikliautiniai intervalai ir hipoteziy testai, uztikrinant, kad modelio iSvados bus patikimos ir
tikslios (Mathworks, 2024).

Sio testo hipoteziy H, ir H; prielaidos yra:

H,: Pagal daugiamatj normalyjy skirstinj (p — value > 0,05)
Hq: Ne pagal daugiamatj normalyjy skirstinj (p — value < 0,05)

Pagal 9-ojo lentel¢je pateiktus rezultatus galima daryti iSvada, jog VARI-VAR4
modeliuose H, hipotezé néra atmetama, ir Siuose modeliuose liekanos pasiskirs¢iusios pagal
daugiamat] normalyj; skirstinj. Tuo tarpu VARS atveju — atmetama ir liekanos néra

pasiskirsciusios pagal daugiamatj normalyjj skirstinj:

9 Lentelé: Sudaryty VAR modeliy liekany pasiskirstymo testo rezultatai:

VAR Modelis: P-value pas. Int. JB-Test P-value: Skewness P-value: Kurtosis P-value: ISvada:
VAR1 0,05 (5%) 0,7548 0,6725 0,6126 HO hipotezé neatmetama
VAR2 0,05 (5%) 0,294 0,6422 0,1312 HO hipotezé neatmetama
VAR3 0,05 (5%) 0,07884 0,1916 0,09119 HO hipotezé neatmetama
VAR4 0,05 (5%) 0,1157 0,09996 0,2894 HO hipotezé neatmetama
0,05 (5%) 0,001002 0,01317 0,008471 HO hipotezé atmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Galiausiai, atlickamas testas siekiant nustatyti, ar sudaryty VAR modeliy liekanose
jog modelis néra stabilus. Testas atlickamas naudojant ,,stability()* funkcija i$ paketo ,,vars®, o §io
testo hipoteziy H, ir H; prielaidos yra:

H: Strukturinis luzis liekanose egzistuoja
Hq: Strukturinis l0Zis liekanose neegzistuoja

Priesingai nei prie§ tai atlikti modeliy liekany autokoreliacijos, homoskedastiSkumo ir
normaliojo skirstinio testai, Sis testas remiasi ne p-reikSmiy jverciais, taCiau grafine analize.
Struktiiriniai liiziai egzistuoja ir Hy hipotezé néra atmetama tuo atveju, jei modelio kintamyjy
grafiky kreivés kerta grafike nurodytas apating ar virSuting ribas. 2-ame priede (Zr. 2) pateikiami
grafikai (zr. 17 pav., 18 pav., 19 pav., 20 pav., ir 21 pav.), kurie savo ruoztu atvaizduoja sudaryty
VARI, VAR2, VAR3, VAR4 ir VARS modeliy stabilumo testo rezultatus. Remiantis pateiktais
grafikais, galima teigti, jog nei viename i§ sudaryty modeliy liekanose struktiiriniai liiZiai
neegzistuoja, o modeliai VAR1 ir VAR3 elgiasi ypac stabiliai.

Apibendrinant VAR modeliy lickany analizg, galima teigti, jog rezultatai yra teigiami. Kai
kuriy modeliy lickanose egzistuoja autokoreliacija, taciau Siuo atveju ji padeda padidinti sudaryty
modeliy statistines galimybes. VAR1, VAR2, VAR3, VAR4 modeliy lickanos homoskedastiskos,
pasiskirs€iusios pagal normalyji skirstinj, tuo tarpu VARS modelio liekanos - silpnai
heteroskedastiskos ir pasiskirsCiusios ne pagal daugiamatj normalyjj skirstinj. Visy sudaryty
modeliy liekanos neturi struktiriniy luziy bei yra stabilios. Galima teigti, jog sudaryti VAR

modeliai yra tinkami tolimesniam tyrimui ir WTI kainos prognozavimui.

2.2.8. Sudaryty VAR modeliy impulso-atsako analizé

Impulsinio atsako analizés tikslas — apraSyti modelio kintamyjy raida reaguojant j vieno ar
keliy kintamyjy $oka. Si savybeé leidzia atsekti vieno smiigio perdavima kitu atveju triuk§mingoje
lygciy sistemoje, todél tai labai naudinga priemon¢ vertinant ekonoming politikg (Mohr, 2020).
“R Studio” programos aplinkoje impulso-atsako analiz¢ atliekama funkcijos ,,irf()* pagalba 1§
»vars' paketo. Sudaryty VARI1, VAR2, VAR3, VAR4 bei VARS modeliy atveju, svarbiausia yra
i8siaiskinti, kaip modeliams sudaryti panaudoty kintamyjy Sokai paveikia pagrindinj tiriama
kintamajj — WTI naftos kaing. 3-ame priede (zr. 3) pateikiami grafikai (zr. 22 pav., 23 pav., 24
pav., 25 pav. ir 26 pav.), kuriuose atvaizduojamas WTI kintamojo atsakas j kity, modelius

sudaranciy kintamyjy, Sokus.

52



22 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai sudarytame VAR1 modelyje.
Pagal grafikus galima daryti iSvada, jog visy kintamyjy — BRENTF, DJOG ir VMT $oky atvejais,
analizuojamas kintamasis WTI reaguoja gana stipriai. WTTI stipriausiai i$ visy reaguoja i BRENT
naftos kainos ateities sandoriy kintamojo (BRENTF) Soka, taciau po pirminio Soko, efektas yra
gan stabiliai silpstantis. Kiek priesingai yra DJOG ir VMT rodikliy atveju, kadangi pirmaisiais
periodais po Soko, WTI nereaguoja taip stipriai kaip BRENTF Soko atveju, ta¢iau didesni
poveikiai atsiranda ilguoju laikotarpiu.

23 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai sudarytame VAR2 modelyje,
kuriuose matomas WTI atsakas j kintamyjy WTIF, BRENTF, FEDINT ir SP500 $okus. Siuo
atveju, WTI kintamasis stipriausiai reaguoja i WTI naftos kainos ateities sandoriy (WTIF) Soka,
taciau tolimesniais periodais efektas sumazéja. BRENTF kintamasis turi stipry poveikj kaip ir
VARI1 atveju, taiau prieSingai nei WTIF atveju, jis tgsiasi pakankamai ilgai. SP500 ir FEDINT
atvejais, pradiniais periodais Sokai néra patys didziausi, taciau $iy kintamyjy poveikis gerokai
sustipréja vélesniais laikotarpiais.

24 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai sudarytame VAR3 modelyje,
kuriuose matomas WTI atsakas ] kintamyjy BRENTF, INDPRO ir FEDINT Sokus. DidZiausig
pradinj Soka sukuria BRENTF, taciau Siuo atveju jis labai greit silpsta ir vélesniais laikotarpiais
turi palyginus nezymy poveikj. PrieSingai yra su kintamaisiais FEDINT ir INDPRO, kurie
pradiniais laikotarpiais turi nezymy poveikj WTI, taciau jis sustipréja vélesniais laikotarpiais —
ypa¢ FEDINT atveju.

25 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai sudarytame VAR4 modelyje,
kuriuose matomas WTI atsakas j kintamyjy WTIF, BRENTF, WTIBDMLN, OPECBDMLN ir
USDIND S$okus. Kaip ir kity modeliy atvejai, stipriausig poveiki WTI turi BRENF kintamojo
Sokas, kuris yra labai stiprus pirmaisiais periodais, tac¢iau veliau poveikis Zenkliai sumazéja. WTIF
taipogi turi gan stipry poveikj, taiau jis yra silpstantis su tolygiai maz¢janciais pikais. Naftos
gavybos apimtys — tieck WTIBDMLN, tieck OPECBDMLN, reaguoja pakankamai panaSiai —
pirmaisiais periodais turi gana didelj poveik; WTI, taciau praéjus pikui poveikis yra sliigstantis. I$
visy sudaryty VAR modeliy ir kintamyjy, jdomiausiai WTI reaguoja i kintamojo USDIND S$oka.
Pradiniais periodais WTI § USDIND Soka praktiskai nereaguoja, taciau vélesniais laikotarpiais
Ivyksta pakankamai stipri reakcija su dideliu piku, o dar vélesniais laikotarpiais reakcija pradeda
slugti.

26 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai sudarytame VARS modelyje,
kuriuose matomas pagrindinio kintamojo WTTI atsakas | savo paties bei kintamyjy BRENTF ir

INDPRO impulsus. VARS modelis ] impulsus reaguoja gan jdomiai — Zvelgiant  grafikus,
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kintamyjy atsakus galima apibiidinti kaip rezonuojan¢ius. VAR5 modelyje, WTI reakcija
prasideda staigiu ir stipriu neigiamu atsaku, kuris labai greitai virsta teigiamu poveikiu, tada vél
neigiamu. Po impulso vyksta nuolatinis pusiausvyros ieskojimas, o ilgalaikis impulso poveikis
laikui bégant silpsta, taciau neturi aiSkiai iSreikStos teigiamos arba neigiamos tendencijos. Jei
sistema paveikiama BRENTF impulso, pirminis WTI atsakas labai stiprus ir turi teigiamg poveik],
taciau jis gan greit atsliigsta, ir tuomet vyksta trumpalaikiai peréjimai i§ teigiamo, | neigiama
poveikj, su zemais pikais, su labai silpnai iSreikSta per¢jimo ] teigiama poveikj tendencija.
Kintamasis INDPRO geriausiai atitinka rezonuojan¢io WTI atsako apibiidinimg — kintamojo
reakcija kinta i§ teigiamos ] neigiamg su nemazais pikais, o ilguoju periodu nematoma aiski
impulso poveikio kryptis — jis tiesiog nuolat kinta i§ teigiamo j neigiama.

Apibendrinant, galima teigti, jog visy sudaryty VAR modeliy atveju, analizuojant impulso-
atsako funkcijy grafikus, didZiausig poveiki WTI kintamajam turi BRENT naftos kainos ateities
sandoriy kintamasis (BRENTF). Taipogi, VAR4 atveju, stipry, bet labai uzdelsta poveiki WTI turi
ir JAV dolerio nominalus indeksas (USDIND). VARS modelyje WTI jdomiai reaguoja INDPRO
atsakg — jis labai banguojantis ir nerodo isreiksStos teigiamos ar neigiamos tendencijos. Visy, VAR
sistemose esanciy kintamyjy Sokai turi didesni ar mazesnj poveiki analizuojamam WTI
kintamajam, ta¢iau reakcijos dydis ir dinamikos labai priklauso nuo modelj sudaranc¢iy kintamyjy

kiekio bei parinktos modelio eilés.

2.2.9. WTI kainos prognozavimas pasitelkiant VAR modelius

Toliau su sudarytais VAR modeliais atlieckamos WTI naftos kainos prognozés ir su
kiekvienu modeliu siekiama prognozuoti kintamojo rodmenis vienerius metus ] prieki. 10-oje
lenteléje pateikiama anksc¢iau sudaryty VAR modeliy suvestiné — pavadinimas, panaudoti
duomenys ir jy intervalas. Taipogi nurodoma sudaryty modeliy eilé bei kokie metai bus

prognozuojami, pasitelkus konkrety model;j:

10 Lentelé: Sudaryty VAR modeliy ir prognozuojamy mety informacija

VAR ' Progn'ozumaml Duomeny bazé: Modeliui sudaryti panaudoti kintamieji: VAR modelio
Modelis: metai: eilé:
VAR1 2020 m. 2015-2019 m.  WTI, BRENTF, DJOG, VMT 9
VAR2 2021 m. 2016-2020 m.  WTI, WTIF, BRENTF, SP500, FEDINT 8
VAR3 2022 m. 2017-2021 m.  WTI, BRENTF, INDPRO, FEDINT 10
VAR4 2023 m. 2018-2022 m.  WTI, WTIF, BRENTF, WTIBDMLN, OPECBDMLN, USDIND 5
2024 m. 2019-2023 m.  WTI, BRENTF, INDPRO 10

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Pagal 10 lentele matoma, jog auksciausios eilés modeliai — VAR3 ir VARS, o zemiausios

— VARA4, taciau VAR4 modelj sudaro daugiausiai kintamyjy — 6. Maziausiai kintamyjy sudaro

modelj VARS — tik 3, tuo tarpu VAR1 ir VAR3 modeliai sudaryti pasitelkiant 4 kintamuosius.

Galima atkreipti démesj ir ] tai, jog visi modeliai, apart VAR4, yra pakankamai auksty eiliy

(atitinkamai 9, 8 ir 10). Verta paminéti ir tai, kad siekiant j prognozuojamus metus nepernesti

pernelyg daug pragjusiy periody triukSmo, visiems modeliams iSlaikoma stabili, 5 mety ilgio

pradiniy duomeny bazé. Kiekvieno atvejo prognozéms atlikti naudojama funkcija ,,predict() i$

,R Studio* programos paketo ,,vars*. 27 pav. pateikiami prognoziy rezultatai grafine forma:

27 pav. Sudaryty VAR modeliy prognoziy rezultatai WTI kintamajam

o VAR1 rezultatas (2020 m.) VAR2 rezultatas (2021 m.) VARS3 rezultatas (2022 m.)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Grafikuose esancios juodos linijos indikuoja fakting WTI naftos kaing prognozuojamais

metais, o rausva — sudaryty VAR modeliy prognozes. Atsizvelgiant | pateiktus rezultatus, galima

kiekvieno modelio atvejui padaryti tam tikras i§vadas:

e VARI geba pakankamai tiksliai prognozuoti 2020 mety pradZia ir dalj 3 ketvir¢io. Gautos

prognozés tendencija pakankamai tiksliai pagauna realius kainos svyravimus, ypa¢ pirmus

3-is mety ketvircius, bet visai neatitinka realios WTI kainos krypties 4 ketvirtyje. Taipogi,

nors pirmus 3-is ketvir¢ius realios kainos tendencija ir yra sekama, tatiau modelis negeba

uzfiksuoti staigaus kainos kritimo Balandzio ménesj. Apibendrinant, VAR1 modelj galima

vertinti teigiamai, kadangi nors ir ne idealiai, taciau geba uzfiksuoti naftos kainos kitimo

dinamika;
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VAR2 modelis, prieSingai nei VAR, negeba uzfiksuoti tikslios kainos nei vienu 2021 m.
laikotarpiu. Pacioje mety pradzioje jis WTI kaing pernelyg nuvertina, o vélesniais
laikotarpiai — pervertina. Taciau, prieSingai nei VAR1, VAR2 geba tiksliai fiksuoti naftos
kainos kitimo dinamika visu 2021 m. laikotarpiu, ir ypa¢ paciame mety gale;

VAR3 modelis, kaip ir VAR modelis, geba puikiai uzfiksuoti kaip kito naftos kaina 2022
mety pradzioje ir beveik idealiai uzfiksuoti pirmaji 2022 m. pika Kovo ménesj. Tadiau
prieSingai nei reali kaina, kuri augo toliau, modelis prognozuoja pakankamai staigy
kritimg. Antra mety pusé€ néra prognozuota idealiai, taciau yra pagaunama WTI kainos
kitimo dinamika;

VAR4 modelis, kaip ir kiti nagrinéti modeliai, puikiai prognozuoja pirmus kelis 2024 mety
ménesius. Vélesniais laikotarpiais jis negeba uzfiksuoti realiy kainy, tac¢iau geba daugmaz
apytiksliai prognozuoti kainos judéjimo krypti.

VARS modelio prognozé negeba uzfiksuoti faktiniy WTI kainos reik§miy — vertés
prognozuojamos zZemesnés nei faktinés, ir nepagaunamas pikas BalandZio ménesj, tac¢iau
prognozuojamos reikSmés iSlaiko stabily atstumg nuo faktiniy reikSmiy, o fiksuojama
dinamika — labai panasi j faktine.

28 pav. pateikiamas grafikas, kuriame nurodomas 2020 Sausio - 2024 m. Lapkri¢io mén.

WTI kainos grafikas, ir sujungtas, sudaryty VAR1, VAR2, VAR3, VAR4 bei VARS modeliy

prognoziy rezultatas:

28 pav. WTI kainos eiluté nuo 2020 m. Sausio mén. iki 2024 m. Lapkricio mén. ir sudaryty

uaum

VAR modeliy prognoziy rezultatas:
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Atsizvelgiant | 28 pav. pateiktyg grafika, galima teigti, kad sudaryti modeliai gana tiksliai
uzfiksuoja kiekvieno tiriamo periodo pradzia, bei daugiau maziau pakankamai neblogai uzfiksuoja
WTI naftos kainos tendencijy judéjimg. Apibendrinant grafing rezultaty analizg, visumoje

sudaryty modeliy prognozes galima vertinti teigiamai.
2.2.10. Sudaryty VAR modeliy prognoziy tikslumo jvertinimas

Toliau atlickamas gauty prognoziy tikslumo jvertinimas pasitelkiant viduting absoliuting
(MAE), vidutine kvadrating (MSE), vidutine kvadratinés Saknies (RMSE) ir viduting absoliuting
procenting (MAPE) paklaidas.

Vidutiné absoliutiné paklaida (MAE) naudojama regresijos modeliy tikslumui jvertinti. Ji
matuoja vidutinj absoliuty skirtumg tarp prognozuoty ir faktiniy jverciy. Skirtingai nuo kity
metriky, MAE klaidy neskaiciuoja kvadratu, o tai reiskia, kad suteikia visoms klaidoms vienoda
svorj, nepaisant jos krypties. Si paklaida naudinga, norint i$siaiSkinti modeliuojamy verdiy
paklaidy masta (Ahmed, 2023). 36 formuléje pateikiama MAE formulé:

i=1 Y — X
n

MAE = (36)

Kur:

n — stebéjimy kiekis;

Y; — reali reikSmé duomeny taske 7,

X; — prognozuota reikSmé duomeny taske i.

Vidutineé kvadratiné paklaida (MSE) matuoja klaidy kiekj statistiniuose modeliuose. MSE
jvertina vidutinj kvadratinj skirtuma tarp stebimy ir prognozuojamy verciy. Kuomet modelyje néra
klaidy, MSE lygi 0, o klaidy skai¢iui augant, auga ir MSE verté (Frost, 2024). 37 formul¢je
pateikiama MSE formulé:

i1 (Y; — Xp)?

MSE = (37)
n

Kur:

n — steb¢jimy kiekis;

Y; — reali reikSmé duomeny taske 7;

X; — prognozuota reikSmé duomeny taske i.

Vidutiné kvadratinés Saknies paklaida (RMSE) matuoja vidutinj skirtuma tarp faktiniy ir
sudaryto modelio prognozuoty reikSmiy. Didziausias RMSE privalumas — paklaidos dydis
rodomas tais pacias vienetais kaip ir prognozuojamos reikSmes, o tai savo ruoztu labai palengvina

interpretacija (SAP, 2024). 38 formuléje pateikiama RMSE formulé:
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RMSE = \/ fea (i = X7 (38)
n—p

Kur:

n — steb¢jimy kiekis;

p — parametry jverciy skaicius, jskaitant konstantg;

Y; — reali reikSmé duomeny taske i;

X; — prognozuota reikSmé duomeny taske i.

Vidutiné absoliuti procentin¢ paklaida (MAPE) yra vidutinés absoliuc¢ios paklaidos (MAE)
procentinis ekvivalentas. Vidutiné absoliuti procentiné paklaida matuoja vidutinj modelio
padarytos klaidos dydj arba vidutinj prognoziy atstuma (Roberts, 2023). 39 formuléje pateikiama
RMSE formulé:

n |Yl _Xil
i=1 Yl
n

x 100

(39)

MAE =

Kur:

n — stebéjimy kiekis;

Y; —reali reikSmé duomeny taske 7,

X; — prognozuota reik§meé duomeny taske i.

Toliau pateikiami sudaryty VAR modeliy MAE, MSE, RMSE ir MAPE parametrai:

11 Lentelé: Sudaryty VAR modeliy paklaidy reiksSmés

Paklaida: VAR1 VAR2 VAR3 VAR4 MIN:

MAE 7,062 5,842 11,226 6,321 3,894 VAR5 VAR3

MSE 96,8 50,03 271,811 64,996 23,392 VARS VAR3

RMSE 9,838 7,073 16,486 8,062 4,836 VAR5 VAR3
25,8% 8,5% 11,1% 8,1% 4,8% VAR5 VAR1

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal lentel¢je pateiktus rezultatus galima daryti iSvadg, jog maZziausig absoliuting
paklaidg (MAE) turi VARS modelis, o didziausig — VAR3. Vidutinés kvadratinés paklaidos (MSE)
ir vidutinés kvadratinés Saknies paklaidos (RMSE) atvejais turimi analogiski rezultatai, tuo tarpu
VAR4 ir VARI modeliai turi kiek didesnes paklaidas nei VAR2, taCiau gerokai maZesnes nei
VAR3. Vidutinés absoliucios procentinés paklaidos (MAPE) atveju, maziausius nuokrypius rodo
VAR4 ir VARS modeliai. VARI ir VAR3 modeliy atvejy MAPE paklaidos yra aukStesnés.

Apibendrinant, galima teigti, jog sudaryti modeliai néra idealus ir jy gautose prognozése
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egzistuoja paklaidos. Zemiausias paklaidas turi VAR5 modelis, VAR paklaidos yra kiek didesnes,
taciau didziausios prognoziy paklaidos uzfiksuotos VAR3 modelyje, kuris buvo naudotas 2022 m.
prognozuoti. Aukstas paklaidas gal¢jo lemti du faktoriai. Pirmiausia, i§ duomeny eilu¢iy nebuvo
pasalintas Zemiausias naftos kainos taSkas (2020 m. Balandis). Sekantis — naftos kaina yra itin
chaotiska, ir daznu atveju didesnius poky¢ius (kaip ir VAR3 neuzfiksuotg 2022 m. auksciausig
taska) lemia ne tam tikros ekonominés aplinkybés, taciau politiniai sprendimai, kuriy pasekmes
nuspéti yra sudétinga. Nagrin¢jant sudaryty modeliy paklaidy jverc¢ius, gaunamas labai jdomus
rezultatas, atsizvelgiant j modeliy liekany tyrimus — VAR5 modelio liekanos — silpnai
heteroskedastiSkos bei ne visai pasiskirsCiusios pagal normalyjj skirstinj — teoriSkai, dél Siy
priezasCiy jo tikslumas turéty buti kaip tik Zemesnis, nei kity sudaryty modeliy, kuriose liekanos
yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj bei yra homoskedastiskos. Reiskiasi, $iuo atveju
gavosi taip, kad modelis, kurio kokybeé dél liekany homoskedastiSkumo ir normalumo hipoteziy
atmetimo turéty biiti prastesné, o prognozavimo tikslumas — Zemesnis, gauna apc¢iuopiamai

tikslesne prognoze ir mazesnes paklaidas nei modeliai, kurie tenkina kokybinius reikalavimus.
2.3. VECM modeliy sudarymas

VAR laiko eilu¢iy modeliai dazniausiai yra pagristi VAR taikymu stacionarioms laiko
eilutéms, arba laiko eilutéms, kurios skirtumy (angl. differentiation) pagalba buvo pervestos i
stacionarig forma, taciau tokiu biidu galimas atvejis, kuomet prarandamas svarbus, ilgalaikis rySys
tarp kintamyjy, vadinamas kintamyjy kointegruotumu. ISsiaiSkinti, ar egzistuoja kointegracija tarp
kintamyjy, galima atliekant Johanseno testg. Jei kointegracija tarp kintamyjy egzistuoja, tuomet
naftos kainai analizuoti ir prognozuoti galima taikyti vektorinius paklaidy korekcijos modelius
(angl. Vector Error Correction Model), sutrumpintai vadinamus VECM (Maitra, 2019). Tai yra
kointegruotas VAR modelis, kurj sudaro p - 1 eilés kintamyjy skirtumy VAR modelis ir klaidy
korekcijos narys, i§vestas 1§ Zinomo (jvertinto) kointegracinio ryS$io. Toliau pateikiama bendriné

VECM modelio formulé (40) (Winarno et al., 2021):
p-1
Ayt = aﬁ’Yt_l + Z FiAYt—l + St (40)
i=1

Kur:

A — diferencijavimo operatorius, kur AY;_; = Y, — Y;_q;
Y;_; — endogeninis vektorinis kintamasis su 1-uoju vélavimu;
& — vektoring liekana;

[; —i-tojo endogeninio kintamojo koeficiento K X K eilés matrica;
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a — vektorinis koregavimas (matrica, kurios eilé¢ K X r;

P — vektoriné kointegracijos (ilgalaikio parametro) matrica, kurios eil¢ K X r.

2.3.1. Kintamuyjy kointegruotumas

Pries sudarant VECM modelius, reikia i$siaiskinti, ar turimi kintamieji yra kointegruoti, ar
ne. Kointegracijos testas naudojamas siekiant nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp dviejy ar daugiau
laiko eiluciy ilguoju laikotarpiu (Indeed, 2022). Kointegracijos testais nustatoma, ar dvi ar daugiau
nestacionariy laiko eilu¢iy yra integruotos taip, kad ilguoju laikotarpiu nenukrypsta nuo
pusiausvyros. Kointegracija, kaip koreliacija, neparodo, ar dviejy ar daugiau laiko eiluciy
duomenys arba kintamieji ilguoju laikotarpiu juda kartu. PrieSingai, ji matuoja, ar jy vidurkiy
skirtumas iSlicka pastovus, ar ne. Vadinasi, tai reiskia, kad du, visiSkai skirtingi atsitiktiniai
kintamieji gali turéti vieng bendra tendencija, kuri juos sujungia ilguoju laikotarpiu. Jei taip
atsitinka, sakoma, kad kintamieji yra kointegruoti (Gupta, 2024). Siekiant nustatyti, ar turimos
kintamyjy laiko eilutés yra kointegruotos, atlickamas Johanseno kointegracijos testas, kurio
hipotezés yra:

H,: Kointegracija tarp kintamyjy X ir Y neegzistuoja (Test < Kritiné reikSme)
H;: Kointegracija tarp kintamyjy X ir Y egzistuoja (Test > Kritiné reikSmé)
Testui atlikti naudojama ,,R Studio* programos paketo ,,urca* funkcija ,,ca.jo*. 12 lenteléje

pateikiami nagrinéty kintamyjy kointegracijos rezultatai:

12 Lentelé: Johanseno kointegracijos testo rezultatai

Kintamuyjy kombinacija: |5 pct. Kritiné reikSmé: Test: I1Svada:
WTI WTIF 15,67 61,77 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja
WTI WTIBDMLN 15,67 10,69 HO hipotezé neatmetama
WTI BRENTF 15,67 91,2 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja
WTI BRENTGP 15,67 13,68 HO hipotezé neatmetama
WTI OPECBDMLN |15,67 5,94 HO hipotezé neatmetama
WTI SP500 15,67 18,39 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja
WTI DICI 15,67 16,4 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja
WTI DJOG 15,67 14,04 HO hipotezé neatmetama
WTI FEDINT 15,67 14 HO hipotezé neatmetama
WTI INDPRO 15,67 14,14 HO hipotezé neatmetama
WTI USDIND 15,67 17,65 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja
WTI VMT 15,67 30,53 HO hipotezé atmetama - Kointegruoja

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Kadangi tiriama WTI naftos kaina, Siuo atveju svarbiausia iSsiaiSkinti, kaip kiti turimi
kintamieji sgveikauja su WTI rodikliu. Verta paminéti ir tai, kad testas atlickamas su bazine
rodikliy forma (nestacionaria). Pagal 12 lentel¢je pateiktus Johanseno kointegracijos testo

rezultatus matoma, jog su WTI kointegruoja su 6 kitais turimais kintamaisiais - WTIF, BRENTF,
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SP500, DJCI, USDIND ir VMT. Apibendrinant, kadangi turime tarpusavyje kointegruojanciy
kintamyjy, toliau galima zengti prie VECM modeliy sudarymo. Kaip ir VAR modeliy sudarymo
atveju, kiekvienam analizuojamam 2020-2024 m. laikotarpiui bus sudaromas atskiras modelis.
VECM modeliams sudaryti, ,,R Studio® programoje naudojama ,,ca.jo* ir ,,cajorls* komandy
kombinacija i§ ,urca®“ paketo. Panaudoty duomeny laiko eiluciy ilgiai analogiski anksciau

sudarytiems VAR modeliams — visai atvejais iSlaikoma 5 m. ilgio bazé.

2.3.2. VECMI1 — modeliuojami 2020 m.

VECMI1 modelio tikslas yra analogiSkas anks¢iau sudarytam VARI1 modeliui.
Modeliuojami 2020 m. siekiant prognozuoti WTI naftos kaing. VECMI1 modeliui sudaryti
pasirinkti 3 kintamieji — WTI naftos kaina (WTI), Brent naftos kainos ateities sandoriai (BRENTF)
ir JAV centrinio banko paliikany norma (FEDINT). ,,R Studio* programos funkcijos ,,chind*
pagalba pasirinkti kintamieji sujungiami j vieng vektoriy. Tada, pasitelkus ,,window* funkcija,
gaunama modelio duomeny bazé, kurios trukmé nuo 2015 iki 2019 m. Toliau sudarytam vektoriui
pritaikoma jau aptarta ,,ca.jo komanda, kuri padeda iSsiaiskinti, kaip tarpusavyje saveikauja
VECMI1 modeliui sudaryti pasirinkti kintamieji ir tuo paciu parenkama VECM modeliui
reikalingo VAR modelio eil¢ (VECM komponenté ,,p*). Modelio eilé pasirenkama mechaniskai
atmetinéjant vélavimus ir analizuojant gaunamo modelio liekany autokorelogramy (ACF)
grafikus. Siuo atveju, geriausi rezultatai pasiekiami taikant 11 eilés VAR. Sudaryto vektoriaus

Johanseno kointegracijos rezultatai pateikiami 13 lenteléje:

13 Lentelé: VECM1 duomeny vektoriaus Johanseno kointegracijos testo rezultatai

Kointegruojan¢iy 5 pct. Kritiné
X o I Test:
kintamyjy kiekis: reikSmeé:

r=0 34,91 97,58
r<=1 19,96 35,2
r<=2 9,24 13,51

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal pateiktus rezultatus galima daryti iSvada, jog tarp pasirinkty kintamyjy egzistuoja 2
kointegruojantys vektoriai. Sekanciam Zingsniui, pasitelkiama ,.cajorls“ komanda, kuri
naudojama paklaidy korekcijos modeliui sudaryti, remiantis ,,ca.jo* funkcijos jvertintomis
kointegruojanciomis regresijomis. Toliau esanCiose 41-43 formulése pateikiamos sudaryto

VECMI modelio bazinés lygtys:
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WTI, = a,f1.WTI_1 + ay1,BRENTF,_; + a3B13FEDINT,_; + ¥ 27} (T AWTI,_; +

(41)
+ I;,ABRENTF,_; + T;3AFEDINT,_,) + &,
BRENTF, = a;$,;WTI,_; + a3, BRENTF,_; + a3f3FEDINT,_; + @)
42
+ YN AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; + T;3AFEDINT, ;) + &5,
FEDINT, = a,3;WTI,_; + a,f3,BRENTF,_; + a333FEDINT,_; +
(43)

+ YT AWTI,_; + TiuABRENTF,_; + T;3AFEDINT,_;) + &3,

2.3.3. VECM2 — modeliuojami 2021 m.

VECM2 modelis skirtas modeliuoti 2021 m. pasitelkiant 3 kintamuosius — WTI naftos
kaing (WTI), Brent naftos kainos ateities sandorius (BRENTF) ir ,,Dow Jones* bendraji zaliavy
ateities sandoriy indeksa (DJCI). Modeliui panaudoty duomeny vektoriaus ilgis - nuo 2016 iki
2020 m. VECM2 konstruojamas analogiS$kai VECM1, todel darbas prasideda nuo komandos
»cajo, kuri padeda iSsiaiSkinti kointegracinius rySius tarp pasirinkty kintamyjy. Taipogi,
mechaniskai atmetiné¢jant vélavimus ir analizuojant sudaryto modelio lickany autokorelogramy
(ACF) grafikus, pasirenkama VECM modeliui sudaryti reikalingo VAR modelio eile. VECM?2
atveju, geriausi rezultatai gaunami pasirenkant 9 eilés VAR model; (,,p* =9). Sudaryto vektoriaus

Johanseno kointegracijos rezultatai pateikiami 14 lenteléje:

14 Lentelé: VECMZ2 duomeny vektoriaus Johanseno kointegracijos testo rezultatai

Kointegruojanciy 5 pct. Kritiné
. S e Test:
kintamuyjy kiekis: reikSmé:

r=0 34,91 52,86
r<=1 19,96 22,73
r<=2 9,24 7,06

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Priesingai nei sudaryto VECM1 modelio atveju, sudaromo VECM2 modelyje tarp
pasirinkty kintamyjy egzistuoja tik 1 kointegruojantis vektorius. Toliau pasitelkiama ,,cajorls*
komanda ir remiantis ,,ca.jo* funkcijos jvertintomis kointegruojan¢iomis regresijomis, sudaromas

paklaidy korekcijos modelis. 44-46 formulése pateikiamos sudaryto VECM2 modelio bazinés
lygtys:

WTI, = a;81;WTl,_; + a;81,BRENTF,_; + asB13DJCle_y + X2} (T AWTI,_; +

(44)
+ FiZABRENTFt_l' + Fi3AD]CIt_l') + &1
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BRENTF, = a;8,,WTI,_; + a3, BRENTF,_; + asf23DJCl,_; +

(45)
+ YN[ AWTI,_; + Ti,ABRENTF,_; + T;3ADJCI,_;) + &3¢

DJCI; = a3 WTl,_y + azB3,BRENTF,_y + a3f33DJCly_y + Y75 (G AWTI,_; + (46)
+T,,ABRENTF,_; + T[;sADJCI,_,) + €3,

2.3.4. VECM3 — modeliuojami 2022 m.

VECM3 tikslas — modeliuoti 2022 m. pasitelkiant WTI naftos (WTI), Brent naftos ateities
sandoriy (BRENTF) kainas ir JAV pramonés gamybos bendrgjj indeksg (INDPRO). Panaudoty
duomeny bazes ilgis — nuo 2017 iki 2021 m. Toliau atliekama kointegracijos rysiy tarp kintamyjy
analiz¢ ir analizuojant sudaryto modelio lickany autokorelogramy (ACF) grafikus, pasirenkama
VECM3 modeliui sudaryti reikalingo VAR modelio eile. VECM3 atveju, geriausi rezultatai
gaunami pasirenkant 11 eilés VAR modelj (,,p* = 11). Tyrimui reikalingo Johanseno kointegracijos

rezultatai pateikiami 15 lenteléje:

15 Lentelé: VECM3 duomeny vektoriaus Johanseno kointegracijos testo rezultatai

Kointegruojanciy 5 pct. Kritiné

kintamuyjy kiekis: reikSme: Test:

r=0 34,91 36,08
r<=1 19,96 11,33
r<=2 9,24 1,27

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Priesingai nei VECM, taCiau analogiskai kaip ir VECM2, VECM3 atveju tarp kintamyjy
egzistuoja tik 1 kointegruojantis vektorius. Toliau ,,cajorls* komandos pagalba ir remiantis ,,ca.jo*
funkcijos jvertintomis kointegruojanc¢iomis regresijomis, sudaromas paklaidy korekcijos modelis.

47-49 formulése pateikiamos sudaryto VECM3 modelio bazinés lygtys:

WTI, = a,$1;WTI,_; + a,f1,BRENTF,_; + a3B,3INDPRO,_, +

(47)
YT AWTI_; + + Ti,ABRENTF, _; + T;3AINDPRO, _;) + &1,
BRENTF, = a;,;WTI;_; + a8, BRENTF,_; + a3f,3INDPRO,_; + )
48
+ Y1 YT AWTI,_; + T, ABRENTF,_; + T;3AINDPRO,_;) + &5,
INDPRO, = a;3:WTI,_; + a33,BRENTF,_; + a3f33INDPRO,_; + 49)
49

+ YN AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; + T;3AINDPRO,_;) + &3,
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2.3.5. VECM4 — modeliuojami 2023 m.

VECM4 modelis skirtas modeliuoti 2023 m. ir sudaromas analogiSkai, kaip ir prie§ tai

aprasyti VECM modeliai. VECM4 skiriasi nuo pries tai sudaryty modeliy pora aspekty. Pirmy 3

modeliy atveju, konstravimui buvo pasitelkta po 3 kintamuosius. VECM4 atveju buvo panaudoti

4 —WTI, BRENTF, DICI ir globali Brent naftos kaina (BRENTGP). Sekantis aspektas — visi prie$

tai sudaryti VECM modeliai turéjo pakankamai aukstas VAR modelio eiles (11, 9 ir atitinkamai

11). Siuo atveju rezultatui pasiekti pakako 7 eilés (,.p* = 7). 16 lenteléje pateikiami Johanseno

kointegracijos rezultatai:

16 Lentelé: VECM4 duomeny vektoriaus Johanseno kointegracijos testo rezultatai

Kointegruojanciy 5 pct. Kritiné
kintamuyjy kiekis: reikSme:

r=0 49,65 69,72
r<=1 34,91 37,05
r<=2 19,96 14,03
r<=3 9,24 3,8

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pritaikius Johanseno testa konstruojant VECM4, buvo gauti analogiSki rezultatai kaip ir

konstruojant VECM2 ir VECM3, kuomet pasirinkti kintamieji sukuria tik vieng kointegruojantj

vektoriy. Remiantis jvertintomis regresijomis, sudaromas paklaidy korekcijos modelis. 50-53

formulése pateikiamos sudaryto VECM4 modelio bazinés lygtys:

WTI, = a;;,;WTI,_; + a,1,BRENTF,_; + a313BRENTGP,_; + asf314DJCI,_; +
+ Y7 T AWTI,_; + TuABRENTF,_; + T;3BRENTGP,_; + T;4DJCI,_)) + &1,
BRENTF, = a;$,;WTIl,_; + ay,BRENTF,_; + a3B,3BRENTGP,_; +
a4PoaDJCl_y +  +XI-HTHAWTI,_; + T;{;ABRENTF,_; +
[;3BRENTGP,_; + T;uDJCL,_)) +  + &y
BRENTGP, = a,33;WTI,_; + a33,BRENTF,_; + a333BRENTGP,_; +
+ auf34DJCl_y + Y-} (T AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; +
+ I3BRENTGP,_; + TyuDJCl,_;) + &3,

DJCI, = a, sy WTI,_; + ayBsBRENTF,_; + a3By3BRENTGP,_; + a4fusDJCl_1 +

+ Y7 (T AWTI,_; + T,ABRENTF,_; + Ti3BRENTGP,_; + Ti4DJCl,_)) + €44

(50)

D

(52)

(53)
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2.3.6. VECMS — modeliuojami 2024 m.

VECM4 modelis skirtas modeliuoti 2024 m. Atlikus nemazai bandymy su skirtingais
kintamaisiais ir skirtingomis modelio eilémis, buvo nustatyta, kad tiksliausia prognozé gaunama
naudojant VECM modelj sudaryta i§ 3 kintamyjy — tiriamojo WTI, BRENTF ir INDPRO. Si
kintamyjy kombinacija yra identiSka prie§ tai sudaryto VECM3 modelio atveju, kuriuo buvo
siekiama prognozuoti 2022 m. Tai yra labai jJdomu ir nejprasta, kadangi tai yra pirmas kartas tiek
sudaryty VAR, tieck VECM modeliy atveju, kuomet modeliui sudaryti ir gerai prognozei gauti tiko
pries tai jau panaudota kintamyjy kombinacija. Bandymai su kintamyjy kombinacija buvo
kartojami taikant jvairius vélavimus ir buvo nustatyta, jog geriausi rezultatai pasiekiami naudojant
9 eilés VAR modelij (,,p “=10). 17 lenteléje pateikiami pasirinkto kintamyjy vektoriaus Johanseno

kointegracijos testo rezultatai:

17 Lentelé: VECM5 duomeny vektoriaus Johanseno kointegracijos testo rezultatai:

Kointegruojanciy 5 pct. Kritiné

. S e Test:
kintamuyjy kiekis: reikSmé:
r=0 57,12 32,00
r<=1 22,19 17,85
r<=2 3,89 7,52

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pritaikius Johanseno testa konstruojant VECMS, buvo gauta, kad pasirinkti kintamieji
WTI, BRENTF ir INDPRO sudaro du kointegruojancius vektorius. Toliau esanciose 54-56
formulése pateikiamos sudaryto VECMS5 paklaidos korekcijos modelio bazinés lygtys, kurios yra

beveik identiSkos VECM3 modeliui — skiriasi tik p komponento eil¢ (VECM3 atveju p = 11):

WTI, = a,;WTI,_; + a,f1,BRENTF,_, + asf13INDPRO,_, +

(54)
+ Y10 (T AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; + T;3INDPRO,_;) + &1,
BRENTF, = a;$,iWTI,_; + a38,,BRENTF,_; + a3f,3INDPRO,_; + (55)
55
+ YO YT AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; + T;3INDPRO,_;) + &5,
INDPRO, = a;$3;WTI,_; + atB3,BRENTF,_; + a3B33BRENTGP,_; +
(56)

+ Y1 YT AWTI,_; + T;,ABRENTF,_; + T;3INDPRO,_;) + &5,
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2.3.7. Sudaryty VECM modeliy autokorelogramy analizé

Autokorelogramy (ACF) analizé buvo atlickama dar modeliy sudarymo metu, kadangi jos
pagalba buvo pasirenkamos VECM modeliams sudaryti reikalingy VAR modeliy eilés. 4-ame (Zr.
4) priede esanciuose paveiksluose pateikiami sudaryty VECM modeliy autokorelogramy (ACF)
grafikai.

29 pav. (zr.) pavaizduoti sudaryto VECM1 modelio liekany autokorelogramy grafikai. Ant
pagrindinés matricos jstrizainés gauti grafikai yra pakankamai Svariis, tacCiau tolimesniuose
taskuose (FEDINT grafiko atveju 11-ame, BRENTF — 7-ame vélavimuose) egzistuoja neZymios
koreliacijos. Siuo atveju, kadangi turimos koreliacijos néra stiprios, poveikio prognozavimo
tikslumui jos neturi.

30 pav30 pav. (zr.) atvaizduotos VECM2 modelio autokorelogramos. BRENTF ir DJCI
grafikuose, atitinkamai 6-ame ir 10-ame vélavimuose, indikuojamas aukstesnis koreliacijos lygis
nei kituose taskuose, tac¢iau Siame modelyje néra koreliacijy kertan¢iy pasikliautinius intervalus.

31 pav. (2r.) pateikiamos sudaryto VECM3 modelio autokorelogramos. Siuo atveju WTI ir
BRENTF grafikai yra labai tvarkingi — turimos koreliacijos yra mazos ir nereikSmingy dydziy.
Siek tiek kitokia situacija turima INDPRO rodiklio atveju. Nors ir nei viename i3 tasky
pasikliautinis intervalas néra kertamas, tac¢iau 2-ame, 7-ame ir 12-ame vélavimuose koreliacijos
yra pakankamai stiprios, bet neturincios poveikio tolimesniy prognoziy tikslumui.

32 pav. (Zr.) atvaizduojamos sudaryto VECM4 modelio autokorelogramos. WTI grafikas
pakankamai tvarkingas, taciau 11 vélavime egzistuoja koreliacija, kuri yra ant pasikliautinio
intervalo ribos. BRENTF nerodo jokiy koreliacijy pradiniais vélavimais, taciau atsiranda kiek
stipresnés koreliacijos vélesniais laikotarpiais. DJCI grafikas taipogi neindikuoja stipriy
koreliacijy, nors ir 5-ame bei 8-ame veélavime rodomos kiek stipresnés koreliacijos nei kituose
laikotarpiuose. BRENTF grafikas taipogi neindikuoja jokiy kritiniy koreliacijy apart 10-o
velavimo, kuriame koreliacija yra auksStesné, taciau nekertanti pasikliautinio intervalo riby.

33 pav. (zr.) pateikiama sudaryto VECMS modelio autokorelograma. WTI grafikas
tvarkingas. Pradiniuose vélavimuose autokoreliacija labai silpna. Ji sustipréja 7-ame ir 11-ame
velavimuose, taciau iSmatuotos reikSmes yra toli nuo intervaly riby. BRENTF grafikas pasizymi
kiek stipresne autokoreliacija 2-ame ir 11-ame bei 12-ame vélavimuose, taciau velgi, Sios reikSmeés
yra toli nuo intervalo riby. INDPRO grafikas skiriasi nuo prie§ tai aptarty tuo, kad daugiau
autokoreliacijos fiksuojama pradiniuose perioduose, taciau tolimesniuose laikotarpiuose, apart 12-

to periodo, koreliacija beveik néra fiksuojama visai. Galima teigti, kad VECMS5 modelio
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autokorelograma yra tvarkinga, ir nei vienas i$ grafiky neindikuoja apie kriting arba pertekling
autokoreliacija.

Apibendrinant VECM modeliy autokorelogramas, galima teigti, jog visy sudaryty modeliy
liekanos yra tvarkingos, t.y. modeliy liekanose néra jokiy kritiniy koreliacijy, kurios galéty turéti

neigiamg poveikj toliau atliekamy prognoziy patikimumui bei tikslumui.

2.4.7. VECM modeliy konversija | VAR

VECM modeliai labai naudingi tais atvejais, kuomet siekiama nustatyti kointegracijg ir
ilgalaikius rySius tarp kintamyjy, taciau prognoziy modeliavime pirmenybé teikiama VAR
modeliams, kadangi jie leidzia tiesiogiai prognozuoti visus sistemos kintamuosius, neatsizvelgiant
1 tai, ar jie kointegruoti, ar ne. Tai yra naudingos savybés, ypac tuo atveju, kai pagrindinis démesys
skiriamas trumpalaikiam ir vidutinés trukmés prognozavimui, o ne ilgalaikiams pusiausvyros
rySiams. Todél, siekiant atlikti WTI naftos kainos prognozes, pasitelkiant anks¢iau sudarytus
VECM modelius, pirmiausia jie konvertuojami j VAR tipo modelius funkcijos ,,vec2var()“ is ,,R
Studio* programos paketo ,,vars® pagalba. Techniskai, §i transformacija apima keleta etapy —
pirmiausia i§ VECM iS8skiriamos kintamyjy koeficienty matricos jy diferencijuotoms vertéms.
Toliau atlieckamas $iy koeficienty matricy transformavimas j lygiavertj VAR atvaizdavima ir
galiausiai, gautam VAR objektui priskiriami pavadinimai bei kiti atributai. Apibendrinant,
,vec2var()* yra naudinga funkcija, leidZianti sklandziai pereiti nuo vieno tipo daugiamatés laiko
eilutés modeliy prie kito ir padidinanti laiko eilu¢iy modeliavimo lankstuma R programoje (Mohr,

2019).

2.4.8. 1 VAR konvertuoty VECM modeliy lieckany analizé

Kaip ir prie§ tai sudaryty VAR modeliy atveju, norint jvertinti modelio tinkamumg ir
efektyvuma analizuojant laiko eilutes, reikia atlikti } VAR konvertuoty VECM modeliy liekany
analize. Pirmiausia, ,,R Studio® funkcijos ,,serial.test()* i§ paketo ,,vars* pagalba nustatoma, ar
sudaryty VAR modeliy liekanos yra autokoreliuotos, ar ne. Testas susidaro i§ dviejy hipoteziy —
H, (autokoreliacijos liekanose néra (p-value > 0,05)) ir H4 (autokoreliacijos liekanose yra (p-
value < 0,05)). 18 lentelégje pateikiami ; VAR konvertuoty VECM modeliy liekany

autokoreliacijos rezultatai:
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18 Lentelé: | VAR konvertuoty VECM modeliy liekany autokoreliacijos testo rezultatai

VECM Modelis: P-value pas. Int. P-value reikSmé: ISvada:
VECM1 0,05 (5%) 0,02569 HO hipotezé atmetama
VECM2 0,05 (5%) 0,06629 HO hipotezé neatmetama
VECM3 0,05 (5%) 0,0224 HO hipotezé atmetama
VECM4 0,05 (5%) 0,7914 HO hipotezé neatmetama
0,05 (5%) 0,3455 HO hipotezé neatmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal pateiktus rezultatus matoma, H hipotezé neatmetama VECM2, VECM4 ir VECMS5
modeliy atvejais. Priesinga situacija yra su VECMI1 ir VECM3 modeliais, kuriuvose H hipoteze
yra atmetama, o tai reiskia, kad $iuose modeliuose liekanos yra autokoreliuotos. Si problema jau
buvo aptarta sudarin¢jant VAR modelius - teoriSkai, modelio paklaidos savyje turi talpinti grynai
atsitiktinj poveikj turinCius veiksnius (,,baltaji triuk§ma*), taciau praktiskai dazniausiu atveju taip
néra.

Toliau ,,R Studio* funkcijos ,,arch.test 1§ ,,vars* paketo pagalba aiSkinamasi, ar ] VAR
konvertuoty VECM modeliy liekanos yra homoskedastiskos, ar heteroskedastiskos. Norint, kad
sudarytas modelis biity tikslesnis, liekanos turi biiti homoskedastiskos. 19 lenteléje pateikimai Sio

testo rezultatai:

19 Lentelé: ] VAR konvertuoty VECM modeliy liekany homoskedastiskumo testo rezultatai

VECM Modelis: P-value pas. Int. P-value reikSmé: ISvada:
VECM1 0,05 0,3728 HO hipotezé neatmetama
VECM2 0,05 0,4149 HO hipotezé neatmetama
VECM3 0,05 0,09723 HO hipotezé neatmetama
VECM4 0,05 0,7323 HO hipotezé neatmetama
0,05 0,136 HO hipotezé neatmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

HomoskedastiSkumo testas susideda 1§ 2-jy hipoteziy — H, (modelio liekanos
homoskedastiskos (p-value > 0,05)) ir Hq (modelio liekanos heteroskedastiSkos (p-value < 0,05)).
Pagal gautus rezultatus galima daryti iSvada, jog visiems sudarytiems modeliams H hipotezé néra
atmetama, o tai reiSkia, kad visy ;] VAR konvertuoty VECM modeliy liekanos yra
homoskedastiskos.

Paskutinés liekany analizés metu tiriama, ar | VAR konvertuoty VECM modeliy liekanos
yra pasiskirsciusios pagal daugiamatj normalyjj skirstinj. Analizei atlikti naudojama ,,R Studio*
funkcija ,,normality.test()* 1§ ,,vars* paketo. Testo hipotezés - H (Liekanos pasiskirsc¢iusios pagal

daugiamat] normalyjj skirstinj (p-value > 0,05)) ir Hy (Liekanos pasiskirs¢iusios ne pagal
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daugiamatj normalyjj skirstinj (p-value < 0,05)). 20 lenteléje pateikiami liekany normalumo testo

rezultatai:

20 Lentelé: ] VAR konvertuoty VECM modeliy liekany normalumo testo rezultatai

VECM Modelis: P-value pas, Int, JB-Test P-v Skewness P-value: Kurtosis P-value: ISvada:
VECM1 0,05 0,833 0,7503 0,6611 HO hipotezé neatmetama
VECM2 0,05 0,9361 0,7523 0,8942 HO hipotezé neatmetama
VECM3 0,05 0,117 0,04429 0,5515 HO hipotezé neatmetama
VECM4 0,05 0,1268 0,4091 0,07157 HO hipotezé neatmetama
[ veems 005 9,96E-02  0,04121 0,0002034 HO hipotezé atmetama

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Atsizvelgiant | testo rezultatus, ne visuose i§ VECM | VAR konvertuotuose modeliuose
liekanos yra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj. VECM1, VECM2, VECM3 ir VECM4
modeliy atvejais, H hipotezés néra atmetamos, taciau H hipotez¢ yra atmeta VECMS modelio
atveju, kas savo ruoztu indikuoja, kad $io modelio liekanos néra visiSkai pasiskirs¢iusios pagal
daugiamat] normalyjj skirstinj. Analogiski rezultatai buvo gauti ir sudarin¢jant VAR modelius —

VARS taipogi netenkino H hipotezés.

2.4.9.1 VAR konvertuoty VECM modeliy impulso-atsako analizé

Impulso-atsako analizés metu nagrin¢jami grafikai, kurie atvaizduoja, kaip tiriamasis WTI
kintamasis reaguoja ] kity, modelius sudaranciy kintamyjy, Sokus. Atliktos analizés grafikai
pateikiami 5 priede (zr. 34 pav., 35 pav., 36 pav., 37 pav., 38 pav.).

34 pav. pateikiami WTI kintamojo impulso-atsako grafikai } VAR konvertuotame VECM1
modelyje. Siuo atveju, astriausiai WTI reaguoja j BRENTF kintamojo impulsg — poveikis
pasireiskia i§ karto po Soko, ir per kelis ateinancius periodus pasiekia pika. Tuomet gerokai
susilpnéja ir po keliy periody vel pradeda augti. FEDINT Soko atveju, reakcija yra kiek kitokia —
1§ pradziy Soko poveikis didéja beveik tiesiSkai. Véliau Soko poveikis beveik nebeauga, taciau
i8silaiko pakankamai aukstas. Analizuojamas kintamasis WTI reaguoja ir savo paties impulsag — i$
pradziy Sokas turi trumpalaikj teigiama poveik], taciau jis greitai perauga j slopinancig tendencija.

35 pav. atvaizduojama, kaip WTI kintamasis reaguoja ] kity kintamyjy Sokus ; VAR
konvertuotame VECM2 modelyje. ]| BRENTF kintamojo Soka WTI reaguoja gana panasiai kaip
ir VECMI atveju — per pirmus 3 periodus pasiekiamas poveikio pikas, o vélesniais laikotarpiais
vyksta slopimas. DJCI Soko metu, WTI kintamasis reaguoja panasiai kaip ir FEDINT Soko metu.

Pirmais pora periody poveikis yra neigiamas (reiSkiasi WTI kaina mazéja), taciau vélesniais
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laikotarpiais poveikis pradeda augti, tampa teigiamas ir auga beveik tiesiSkai. VECM2 modelyje,
WTI idomiausiai reaguoja i savo paties Soka — dar pradiniame Soko periode kaina iSauga, tac¢iau
labai staigiai teigiamas poveikis krenta ir pereina j neigiamo poveikio tendencijg. Reiskiasi, WTI
gavus Soka 1§ saves pacio, kaina staigiai paauga ir tada pakankamai staigiai (beveik laisvuoju
kritimu) pradeda mazéti.

36 pav. atvaizduojama, atvaizduojama tiriamo WTI kintamojo reakcija i VAR
konvertuotame VECM3 modelyje. WTI atsakas j savo paties impulsg — svyruojantis. Labai jdomu,
kad visumoje ] savo paties impulsg WTI reaguoja teigiamai, ypac stebimo laikotarpio pradzioje,
taCiau vélesniame laikotarpyje impulso poveikis gana staigiai pereina j neigiamg poveikj, o po to
— beveik tame paciame periode — staigiai Soka atgal | teigiamo poveikio faze. WTI atsakas  savo
paties impulsg néra tiesiskai ir linijinis, tuo paciu jis gan chaotiSkas ir neturi aiSkiai iSreikstos
tendencijos, kuri leisty spéti apie ilgalaikj impulso (Soko) poveikj. Tuo tarpu, WTI atsakas i
BRENTF kintamojo impulsa yra visai prieSingas. Pirmus 2-3 periodus WTI atsakas yra teigiamas
ir ypac stiprus. Vélesniais laikotarpiais jis Siek tiek svyruoja, taciau visu matomu laikotarpiu
i$silaiko ypac¢ aukstame lygyje ir turi teigiamg augimo tendencija. Tai reiskia, kad Siame modelyje
BRENTF kintamasis turi didziuli poveiki WTI kintamojo formavimuisi. Jeit BRENTF linkes
kintamaj; WTI veikti teigiamai, tai WTI reakcija | INDPRO visiskai prieSinga — INDPRO
impulsas j sistema turi neigiama ir su laiku stipréjantj poveiki WTI kintamojo formavimuisi.

37 pav. atvaizduojama, kaip WTI kintamasis reaguoja j kity kintamyjy Sokus j VAR
konvertuotame VECM4 modelyje. Siuo atveju egzistuoja pakankamai ap&iuopiama WTI reakcija
1 savo paties Soka, kuri jvyksta dar Soko metu. Po pradinés reakcijos, jvyksta teigiamo Soko
poveikio sumazéjimas, kuris véliau vél 18auga, virSija pradinj pikg ir pakankamai stabiliai laikosi
visu laikotarpiu. Kiek prieSinga WTI reakcija yra ;| BRENTGP kintamojo Sokg. IS pradziy,
pirmaisiais laikotarpiais, WTI kintamasis reaguoja nestipriai, tac¢iau neigiamai. Vélesniais
laikotarpiais Soko poveikis i§ neigiamos tendencijos pereina ] teigiama, bei virS$ija neigiamo
poveikio pika. Pasiekus pika, kuris lyginant su kity rodikliy Sokais néra didelis, poveikis pradeda
silpti ir artéti link 0. DJCI Sokas visu nurodytu laikotarpiu turi teigiamg poveikj tiriamajam WTIL.
Poveikis nuo Soko pradZios stabiliai auga, pasiekia pirmajj pika, tuomet Siek tiek krenta ir
velesniais laikotarpiais vél pradeda augti. Kaip ir prie§ tai nagrinéty modeliy atveju, labiausiai
WTI reaguoja ; BRENTF kintamojo Sokga - atsakas visuomet staigus ir labai stiprus. Pasiekus pika,
Soko poveikis kiek susilpnéja, taciau laikosi pakankamai aukStame lygyje. Dar véliau, 10-ame
periode po Soko, jis pradeda rodyti silpnéjimo tendencija.

38 pav. matomuose grafikuose kaip WTI kintamasis reaguoja i kity kintamyjy Sokus j VAR

konvertuotame VECMS5 modelyje. WTI reakcija j save patj visu, grafike matomu laikotarpiu, yra
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teigiama. IS pradziy seka stipri pradiné reakcija, kuri poros periody bégyje beveik iSnyksta, tac¢iau
vélesniais laikotarpiai reakcija atsigauna, smarkiai iSauga bei laikosi pakankamai aukstame lygyje.
Pagal gautg grafikg galima teigti, kad WTI atsakas j savo impulsg yra labiau jauciamas ilguoju, o
ne trumpuoju laikotarpiu. WTI atsakas § BRENT impulsg Sioje sistemoje turi labai aiskig israiska
— staigus ir labai stiprus atsakas pirmus kelis periodus, o véliau poveikis iSlieka pakankamai
stabiliuose réziuose ilga laikotarpj. Galima teigti, kad Sioje sistemoje, kaip ir daugumoje kity
sudaryty sistemy, WTI turi stipriausig reakcija | BRENTF kintamojo impulsus. WTI atsakas ]
INDPRO impulsg — gana dvejopas. Pirmus 2-3 periodus po impulso WTI atsakas neigiamas,
vélesniais laikotarpiais atsakas peraugg j teigiamg, tuomet pereina j vél neigiamg fazg. PrieSingai
nei WTI atsako i savo paties ar BRENTF impulsus, atsakas | INDPRO — pakankamai chaotiskas
ir neturi ypac aiskiai iSreikstos tendencijos ilguoju laikotarpiu.

Apibendrinant | VAR transformuoty VECM modeliy impulso-atsako analizés rezultatus,
galima sudaryti pora iSvady. Pirmiausia, didZiausia, stipriausig ir staigiausig poveikj WTI turi
BRENTF kintamojo Sokas, kurio poveikis turi du atvejus. Pirmuoju (VECMI1 ir VECM2
modeliuose), pikas pasiekiamas labai greitai ir tuomet poveikis pakankamai greitais silpsta.
Vélesniais laikotarpiais jis laikosi tam tikrame, apciuopiamame lygyje, ir VECM1 atveju vél
pradeda rodyti augimo tendencija. VECM3, VECM4, VECMS atvejais, Soko poveikis lygiai taip
pat greitai pasiekia pika, taCiau jis pakankamai stabiliai laikosi aukStame lygyje ir vélesniais
laikotarpiais. Jdomios WTI reakcijos ir j savo paties Soka. Kiekviename modelyje jis yra labai
skirtingas ir negali biiti apibréZtas | tam tikras tendencijas, kaip tg buvo galima padaryti BRENTF
atveju, taciau jis gali buti tiek neigiamo, tiek teigiamo poveikio. WTI pakankamai panaSiai
reaguoja ] DJCI ir FEDINT kintamyjy Sokus. Poveikis visai atvejais yra teigiamas ir laikui bégant
stabiliai augantis. Bendrai paémus, bet kuriuo atveju, WTI stipriausiai reaguoja i kintamojo
BRENTF Sokus, todel galima daryti iSvada, jog WTI kintamojo formavimuisi stipriausia poveikj
turi BRENTF kintamasis.

2.4.10. WTI kainos prognozavimas pasitelkiant VECM modelius

Kiekvieno sudaryto VECM modelio tikslas yra lygiai toks pats kaip ir anks¢iau sudaryty

VAR modeliy — prognozuoti WTI naftos kaing metams j priek;j ir gauti prognozes, kuriy reikSmés

buty kuo arciau faktiniy. 21-oje lenteléje pateikiama anksciau sudaryty VECM modeliy suvestiné:
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21 Lentelé: Sudaryty VECM modeliy suvestiné

VECM  Prognozuojami . . . . . .. VECM modelio
: . Duomeny bazé: Modeliui sudaryti panaudoti kintamieji: | ..

Modelis: metai: eilé (k=):
VECM1 2020 m. 2015-2019 m.  WTI, FEDINT, BRENTF 11
VECM2 2021 m. 2016-2020 m.  WTI, BRENTF, DICI 9
VECM3 2022 m. 2017-2021 m.  WTI, BRENTF, INDPRO 11
VECM4 2023 m. 2018-2022 m.  WTI, BRENTF, DJCI, BRENTGP 7

LVECMS | 2024 m. 2019-2023 m. _ WTI, BRENTF, INDPRO 10

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Visiems sudarytiems modeliams suteikiama 5 m. ilgio duomeny bazé siekiant nepernesti

per daug nereikalingo triukSmo ] prognozuojamg laikotarpj. Taipogi, VECMI1-VECM3 bei

VECMS5 modeliy duomenis sudaro 3 kintamieji, 0o VECM4 — 4. Lyginant su anksc¢iau nagrinétais

VAR modeliais, VECM modeliai susidaro i§ maziau kintamyjy, todél yra maziau kompleksiski.

Taipogi, VECM modeliams reikalingy VAR modeliy eilés yra auks$tesnés nei nagrinéty VAR
modeliy. VECM modeliy atveju jos svyruoja nuo 7 (VECM4) iki 11 (VECMI1 ir VECM3).

Taipogi, kaip ir VAR modeliy atveju, visuose sudarytuose VECM modeliuose egzistuoja BRENTF

kintamasis. Prognozés atlickamos su j VAR konvertuotais VECM modeliais pasitelkiant funkcija

wpredict()“ 18 ,,R Studio® programos paketo ,,vars*. 39 pav. pateikiami prognoziy rezultatai grafine

forma:

39 pav. Sudaryty VECM modeliy prognoziy rezultatai WTI kintamajam

VECM1 rezultatas (2020 m.)

VECM2 rezultatas (2021 m.)

VECMS rezultatas (2022 m.)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Grafikuose esancios juodos linijos indikuoja fakting WTI naftos kaing prognozuojamais

metais, o zalia — sudaryty VECM modeliy gautas prognozeés. Pagal pateiktus grafinius rezultatus,

kiekvienam modelio atvejui padaryti tam tikras iSvadas:

VECMI modelis geba pakankamai tiksliai prognozuoti mety pradzia, puikiai pagauna
Zzemiausig mety taSka bei yra arti faktiniy reikSmiy mety pabaigoje. Pagrindiné béda Siuo
atveju — puikiai pagavus Zemiausig metinés WTI kainos taSkg, VECMI1 prognozuoja
létesnj kainos atsigavima nei jis vyko i tikryjy. Apibendrinant, galima teigti, kad VECM1
modelio prognozé yra pakankamai tiksli ir geba puikiai uzfiksuoti 2020 m. WTI kainos
kitimo tendencijas;

VECM2, priesingai nei VECM1 modelis, negeba uzfiksuoti faktiniy kainy 2021 metais.
Pirmoji prognozés pusé kainas kiek nuvertina, o antroji — pervertina, taciau VECM2 geba
labai gerai uzfiksuoti, kaip 2021 m. kito naftos kainos tendencijos;

VECM3 labai gerai prognozuoja 2022 mety pradzia ir kainos kitimo tendencijg antroje
mety pus¢je. Problema kyla antrame ketvirtyje, kadangi néra uzfiksuojama nei faktiné
naftos kaina, nei jos kitimo dinamika. Su labai panasia problema buvo susidurta atlikus
2022 m. prognoze pasitelkiant VAR3 modelj, taciau pastarasis sugebéjo uzfiksuoti bent
pirmajj kainos pika. Galimai tai yra Ukrainos-Rusijos karo bei dél to kilusios energetinés
krizés pasekmé, kuri léme, kad kainos kilo gerokai daugiau nei aplamai galima buvo
tikétis;

VECM4 modelis 2023 m. pirmoje puséje kainas gerokai nuvertina, taCiau geba
pakankamai tiksliai uzfiksuoti metinés kainos pikg. Kainos kitimo tendencija néra
uZzfiksuota puikiai, taciau patenkinamai.

Kaip ir anksc¢iau aptarti modeliai, VECMS5 negeba tiksliai prognozuoti faktiniy 2024 m.
meénesiniy WTI kainy, tac¢iau geba labai neblogai uZfiksuoti naftos kainos kitimo dinamika
mety eigoje. Pagrindiniai prognozés triikumai geriausiai atsispindi prognozuojamy mety
pradzioje bei pabaigoje — pacioje pradzioje kaina stipriai nuvertinama, o paskutiniais
meénesiais — stipriai pervertina. Neatsizvelgiant | Siuos aspektus, kitimo dinamika labai
neblogai, o ir prognozés reikSmes néra toli nuo faktiniy reikSmiy. DidZiausias $io modelio
rezultaty minusas — nuvertinta arba stipriai pervertinta kaina metu pradzioje ir pabaigoje.

40 pav. pateikiamas grafikas, kuriame nurodomas 2020-2024 m. WTI kainos grafikas, ir

sujungtas, sudaryty VECM1, VECM 2, VECM3, VECM4 bei VECMS5 modeliy prognoziy

rezultatas:
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40 pav. WTI kainos eiluté 2020-2024 m. ir sudaryty VECM modeliy prognoziy rezultatas

VECM PROGNOZE (2020/01 - 2024/12)

= WTI Kaina (2020-2024) (Faktas)
— VECM rezultatas

60 USDb 80 100

40
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I

T T T T T
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 40 pav. pateikta grafika, galima teigti, kad sudaryti VECM modeliai gana tiksliai
uzfiksuoja tiriamo periody WTI kainos kitimo dinamikas ir tendencijas. Vietomis prognozése
egzistuoja nemazy nuokrypiy nuo faktiniy kainy (ypac 2022 m.), tac¢iau visumoje VECM modeliy

pagalba gautus rezultatus galima vertinti teigiamai.
2.4.11. Sudaryty VECM modeliy prognoziy tikslumo jvertinimas

Toliau atlieckamas VECM modeliais gauty prognoziy tikslumo jvertinimas, naudojant
vidutine absoliuting (MAE), viduting kvadrating (MSE), vidutine kvadratinés Saknies (RMSE) ir
vidutine absoliuting procenting (MAPE) paklaidas (zr. 34, 35, 36, 37 formules). 22 lentel¢je

pateikiamos sudaryty VECM modeliy prognoziy paklaidos:

22 Lentelé: Sudaryty VECM modeliy paklaidy reik§més

Paklaida: VECM1 VECM2 VECM3 VECMA4 MIN:

MAE 10,2 54 12,02 7,6 4,88 VECM5  VECM3

MSE 156,3 38,69 287,88 77,25 26,51 VECM5  VECM3

RMSE 12,5 6,22 16,96 8,78 5,14 VECM5  VECM3
31% 8% 12% 10% 6% VECM5 VECM1

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Maziausias absoliutines paklaidas (MAE) turi VECM2 ir VECMS5 modeliai, didziausig —
VECM3. Vidutinés kvadratinés paklaidos (MSE) ir vidutiné¢ kvadratinés Saknies paklaidos
(RMSE) atvejais turimi analogiski rezultatai. Vidutinés absoliuc¢ios procentinés paklaidos (MAPE)

atveju, maziausig nuokrypi turi VECMS, didziausia — VECM1 modelis. Apibendrinant, galima
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teigti, jog tiksliausiai prognoze sudaro VECMS5 modelis, kurio paklaidos yra maziausios, taciau

sudaryti modeliai néra tobuli ir jy gautose prognozése egzistuoja paklaidos.

2.5. Sudaryty VAR ir VECM modeliy rezultaty palyginimas

Darbo metu, WTI naftos kainai prognozuoti, buvo sudaryti 2 tipy modeliai — VAR ir
VECM. Siekiant nustatyti, kurio tipo modeliai turi tikslesnes ir auks$tesnes prognozavimo
galimybes, toliau bus atlickamas Siy modeliy prognoziy palyginimas. 41 paveiksle pateikiami
sudaryty VAR ir VECM modeliy grafikai, kuriuose atvaizduota faktiné WTI kaina (juoda linija)
bei sudaryty VAR (roziné linija) ir VECM (zalia linija) modeliy prognoziy rezultatai:

41 pav. Sudaryty VAR ir VECM modeliy prognoziy grafinis palyginimas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Atsizvelgiant | pateiktus grafikus, kiekvieno prognozuojamo periodo atveju galima
sudaryti tam tikras i§vadas:

e 2020 m. buvo prognozuojami pasitelkiant VAR1 ir VECM 1 modelius. Gaunamos prognozés
yra gana pana$ios pacioje mety pradZzioje, taciau labai iSsiskiria mety eigoje. Pirmiausia,
VECML, nors ir kiek véliau nei faktas jvyko, pagauna zemiausig metinés kainos taskg. VAR 1
gana neblogai indikuoja Zemiausio metinés kainos taSko pozicijg laiko atzvilgiu, taciau
neuzfiksuoja tokio stipraus kritimo, ka padaro VECM 1. Sekantis svarbus aspektas — mety
pabaiga. VECM1 2020 m. gale indikuoja apie kainos augima, tuo tarpu VAR1 prognozuoja
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tolimesnj kainos kritimg. 2020 m. atveju, bendrg, metine kainy kitimo dinamika geriau
fiksuojama VECM1 modelio. Zvelgiant grafiskai, vienintelis VECM1 triikumas yra tai, kad
prognozuojamas kainos augimas po uzfiksuoto zemiausio tasko yra létesnis, nei tai vyko
faktiskai;

2021 m. buvo prognozuojami pasitelkiant VAR2 ir VECM2 modelius. Siuo atveju, abiejy
modeliy gauti rezultatai yra gana panasus. Abu modeliai beveik identiSkai prognozuoja mety
pradzia, taciau véliau prognozés kiek iSsiskiria. VAR2 modelis, prognozuoja aukstesnes
kainas nei faktinés, o VECM2 — pakankamai panasias, taciau nesugeba tiksliai prognozuoti
mety eigoje vykstanciy svyravimy. Taipogi, abu modeliai prognozuoja kiek aukStesnj metinj
pika nei faktiné reikSmé. Sekantis niuansas — abu modeliai geba gerai uzfiksuoti kainos
tendencija pacioje mety pabaigoje, taciau VAR2 modelis ta daro tiksliau. Apibendrinant,
galima teigti, kad VECM2 modelis geriau fiksuoja WTI kainos metin¢ kitimo dinamika, nors
ir tiksliai nepataiko j svyravimus, ta¢iau VAR2 modelis geba tiksliau prognozuoti 2021 m.
pabaiga;

2022 m. prognozuoti skirti VAR3 ir VECM3 modeliai WTI kainos kitimo dinamika
prognozuoja beveik identiSkai, taCiau tarp prognoziy egzistuoja tam tikri skirtumai.
Pirmiausia, VAR3 modelis beveik idealiai pagaung pirmajj faktinj metinés kainos pika.
VECMS3 to nepadaro, tac¢iau geba pakankamai tiksliai prognozuoti pirmojo metinés kainos
piko taska laiko atzvilgiu. Sekantis niuansas, nei vienas i§ sudaryty modeliy negeba
uzfiksuoti realaus metinio kainos pirko, kuris seké beveik i$ karto po pirmo. Tiek VAR3, tiek
VECM3 prognozuoja gana staigy kainos kritimg ir tai gali biti susij¢ su panaudotais
duomenimis, ] kuriuos j€¢jo 2020 m. Zemiausias kainos taskas. 4-tas mety ketvirtis yra
neblogai prognozuojamas abiejy modeliy. Tik Siuo atveju VECM3 tg darau geriau, kadangi
tiksliau sekg metinés kainos kitimo dinamika, nors ir prognozuojamos vertés yra aukstesnés
nei faktinés. Kainos kitimo eiga néra tiksliai prognozuojama nei vieno i§ sudaryty modeliy,
taCiau jie tg daro patenkinamai;

2023 m. periodui prognozuoti, buvo sudaryti VAR4 ir VECM4 modeliai. Abiejy modeliy
prognozuojamos WTI kainos kitimo dinamikos yra panasSios — nelabai atitinka faktines
reik§mes, taciau pinasi aplink jas. Pirmiausia, abu modeliai prognozuoja didesnius kainos
kritimus po 2022 m. aukStumy, nei tai jvyko faktiSkai, taciau pacig mety pradzig geriau
fiksuoja VAR4 modelis. Toliau abu modeliai prognozuoja kainos augima, nors faktiskai tuo
metu vyko kainos kritimas. Atsizvelgiant j tai, kad véliau kaina 18 tikryjy augo, galima teigti,
kad jie abu tiesiog prognozuoja augima anksciau, nei jis jvyko is tikryjy. PrieSingai nei 2022

m. prognoziy atveju, 2023 m. atveju metinj WTI kainos pika geriau uzfiksuoja VECM4
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modelis, kur] pagauna beveik idealiai tiek vertés, tiek laiko atzvilgiu. Abu modeliai mety
gale indikuoja apie kainos mazéjimo tendencijas, taciau faktiskai, kaina po metinio piko
krito daug staigiau. Apibendrinant 2023 m. prognozes, galima teigti, jog VAR4 ir VECM4
modeliai negeba uzfiksuoti faktiniy WTI kainos reik§miy, taciau geba pakankamai neblogai
sekti kainos kitimo tendencijas.

e Prognozes 2024 m. atlickamos pasitelkiant sudarytus VARS ir VECMS5 modelius. Faktinés
WTI reikSmes néra labai tiksliai uzfiksuotos — jau grafiskai matosi, kad atstumai tarp faktiniy
ir prognozuojamy reikSmiy nemazi, taciau pakankamai pastoviis. VARS prognoze labiausiai
nutolus nuo 2-ame mety ketvirtyje, o VECM5 — 3-ame. Nominalius metinius pikus
geriausiai uzfiksuoja VECMS, taciau juos fiksuodamas Siek tiek klysta laiko momenty
atzvilgiais — abejais atvejais jie fiksuojami ankséiau, nei pikai jvyko i3 tikryjy. Zemiausias
laikotarpio reikSmes geriau fiksuoja VARS modelis, taciau tuo paciu jis prognozuoja gerokai
Zzemesnes, nei faktines reikSmes visu tiriamuoju laikotarpiu. Lyginant WTI laiko eilutés
dinamikos replikavima, VECMS ja atkartoja tiksliau nei VARS. Apibendrinant VARS ir
VECMS modelius — jie neuZfiksuoja tiksliy faktiniy reikSmiy, taciau labai neblogai seka
pacios kainos dinamikg tiriamuoju laikotarpiu.

42 pav. pateikiamas grafikas, kuriame atvaizduota faktine WTI kaina analizuojama 2020-
2024/10 m. laikotarpiu (juoda linija) bei sujungtos, sudaryty VAR ir VECM (roziné bei Zzalia

linijos) modeliy prognozés:

42 pav. VAR ir VECM modeliy prognoziy grafinis palyginimas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Pagal pateiktg grafika, galima teigti, jog sudaryti VAR ir VECM modeliai retai kada tiksliai

prognozuoja faktines WTI naftos kainas, taciau geba pakankamai neblogai prognozuoti kainos

kitimo dinamika. Zvelgiant j rezultatus grafiskai, galima i$skirti pagrindinius taskus, kuriose

sudarytos prognozés labiausiai nutolsta nuo faktiniy reikSmiy:

1.

Zemiausias 2020 m. tagkas. VAR1 modelis gerai prognozuoja zemiausios kainos taska
laiko atzvilgiu, ta¢iau faktiné kaina buvo daug mazesné nei prognozuota. VECM1 gerai
prognozavo 2020 m. Zemiausio taSko verte, taciau numaté létesnj kainos atsigavima
nei jis vyko 18 tikryjy;

2021 m. auksciausias kainos taskas. Tiek VAR3, tick VECM3 gerai prognozavo pirmajj
2021 m. pika, tac¢iau negeb¢jo uzfiksuoti sekancio piko, kuris seké beveik iSkarto po
pirmojo;

Tiek VARA4, tieck VECM4 2023 m. pradzioje prognozuoja kainos kritima, kurio

faktiskai nebuvo.

Apibendrinant, galima teigti, jog sudaryti modeliai retai kada tiksliai prognozuoja faktines

WTI kainos reikSmes, taciau geba pakankamai tiksliai ir nuosekliai numatyti bei sekti chaotiSkai

kintancig naftos kainos dinamikga. Toliau seka sudaryty VAR ir VECM modeliy paklaidy
palyginimas, pasitelkiant jau anksciau taikytas MAE, MSE, MAPE bei RMSE  paklaidas.

Sudaryty modeliy paklaidos pateikiamos 23-oje lenteléje:

23 lentelé: Sudaryty VAR ir VECM modeliy paklaidy palyginimas

Paklaida:
MAE
MSE
RMSE

VAR1 VAR2 VAR3 VAR4 VECM1 VECM2 VECM3

7,06 5,84 11,22 6,32 3,89 10,20 5,40 12,02 7,60 4,88
96,80 50,03 271,81 64,99 23,39 156,30 38,69 287,88 77,25 26,51
9,83 7,07 16,48 8,06 4,83 12,50 6,22 16,96 8,78 5,14
25,8% 8,5% 11,1% 8,1% 4,8% 30,8% 7,9% 11,8% 10,0% 6,3%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

2020 m. prognoziy atveju, VARI modelis turi Zemesnes paklaidas nei VECMI.
Aukstesnes VECM1 paklaidas lemia tai, kad modelis prognozuoja létesnj WTI naftos
kainos atsigavima nei faktinis. D¢l to susidaro dideli atstumai tarp prognozés ir faktiniy
reikSmiy, kurie ir lemia aukstesnes paklaidas;

Lyginant VAR2 ir VECM2, neZymiai didesnes paklaidas turi VAR2. To prieZastis —
labiau nutolusios VAR2 prognozés reikSmeés nuo faktiniy WTI kainy, ypac antroje 2021

m. puse¢je;
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e Kaip ir pries tai nagrinétu atveju, skirtumai tarp paklaidy néra dideli lyginant VAR3 bei
VECMS3. Siuo atveju, tikslesnis yra VAR3 modelis. Nors abu modeliai seka 2022 m.
WTI kainos kitimo dinamikg beveik identiskai, VAR3 daug tiksliau prognozuoja pirmaji
metinés kainos pika. Taipogi, nors ir VECM3 geriau atvaizduoja kainos kitimo dinamika
2022 m. pabaigoje, VAR3 modelio prognozés reikSmeés yra maziau nutolusios nuo
faktiniy kainy reikSmiy;

e Lyginant VAR4 ir VECM4, Zemesnes paklaidas demonstruoja VAR4 modelis. Sj
skirtumg lemig tikslesné VAR4 prognozé, kurios reikSmés, ypa¢ 2023 mety pradzioje,
yra arti faktiniy.

e VARS ir VECMS prognoziy paklaidy atvejais, zemesnés paklaidos gaunamos WTI kaing
prognozuojant su VAR modeliu. Nominaliais dydziais, Siy modeliy paklaidos
tarpusavyje skiriasi maziausiai i§ visy nagrin¢jamy, sudaryty VAR ir VECM modeliy
pory atitinkamiems laikotarpiams. Kas yra labai jdomu Siuo atveju, kad nagrin¢jant Siy
modeliy prognozes grafiskai, galima teigti, kad VECMS5 modelis turi geresnes
prognozavimo galimybes nei VARS, kadangi daznu atveju jo gaunamos reikSmés yra
ar¢iau faktiniy reik§miy, tac¢iau Siuo atveju viskas susiveda j tai, kad VAR modelis, nors
ir prognozuoja zemesnes reikSmes nei faktines, geba tiksliau sekti kainos kitimo
dinamika 2024 metais, o tai leidZia gauti stabilius nuokrypius bei prognozes paklaidas,
kurios finale Zemesnés nei VECMS atveju.

Lyginant vidutinius paklaidy dydzius, jie neZymiai mazesni sudaryty VAR modeliy atveju.
IS visy sudaryty modeliy, Zemiausias paklaidas gauna VARS modelis. Nagrin¢jant paklaidy
rezultatus, galima pastebéti kitg svarby niuansg — VARS ir VECMS5 pagal kokybinius parametrus
(lieckany homoskedastiSkumo ir normalumo hipotezes) yra teoriSkai prastesni nei kiti VAR ir
VECM modeliai, kurie $ias kokybines hipotezes tenkina. Sis aspektas sukelia §iokj tokj paradoksa,
kad teoriSkai kokybiSki modeliai §iuo atveju gauna prastesnes prognozavimo galimybes, negu
modeliai, kurie $iy prielaidy netenkina. Tai matoma ir gauty paklaidy rezultatuose, kur atitinkamai
VARS ir VECMS turi Zemiausias paklaidas, atitinkamose sudaryty VAR ir VECM modeliy
grupése. Apibendrinant, galima teigti, kad VAR modeliai geba tiksliau prognozuoti faktines WTI

naftos kainas, tac¢iau VECM modeliai geba tiksliau sekti naftos kainos kitimo dinamika.
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ISVADOS

Nafta — visomis prasmémis ypa¢ svarbus gamtinis iSteklius. IS jos gaminamos jvairios
medziagos, prie kuriy zmogus prisiliecia kasdien, tac¢iau pirmiausia — tai yra energetinis isteklius,
kuris jgalina jud¢jima, o jud¢jimas savo ruoztu — prekiy judéjima, mainus ir savo ruoztu
ekonomikg. Deja, taciau i$ to tuo paciu iSplaukia ir problemos. Vienos Salys savo teritorijoje Sios
zaliavos turi, kitos ne, ir Salys, neturinCios $ios zaliavos, tampa priklausomos nuo jos importo
ekonominei veiklai vystyti. Tuo tarpu nafta eksportuojanciy Saliy biudzetai, daznu atveju yra
stipriai priklausomi nuo naftos eksporto apim¢iy ir rinkoje vyraujanciy kainy. IS to kyla dar vienas
paradoksas arba klausimas — kas turi didesn¢ derybine galig? Eksportuotojas ar importuotojas? IS
tikryjy nei vienas — be pasaulinés naftos paklausos, tokiy valstybiy kaip Afganistanas ar Saudo
Arabija biudzetai grius, o be naftos zaliavos sustoty arba labai stipriai sulététy ir importuojanciy
valstybiy ekonomika. Todé¢l nei§vengiamai, nafta abejoms puséms tampa strateginis isteklius,
kuris uZtikrina ne tik valstybés ekonoming veikla, taciau ir visuomenés gerove. Strateginis
iSteklius gali reikSti tik vieng — jis tampa stipriai politizuotas, todél jo kaina ir pasitlos lygis
dazniausiai tampa priklausomas nebe nuo tradicinio paklausos/pasiiilos santykio, kaip yra jprasta
prekyboje, taciau labiau nuo valstybiy vykdomos uzsienio politikos ir geopolitinés situacijos, ypac
nafta i§gaunanciuose regionuose. Sie regionai, savo ruoztu istoridkai yra ne tik linke bati politiskai
nestabiliis, taciau daznu atveju tampa dominuojanciy Pasaulio valstybiy jtakos formavimo
zaidimo aikStelémis. Pavyzdziui — Lietuva nepasiZymi nei sunkigja pramone, nei gausybe
gamtiniy iStekliy, todél teritorijos fiziné verté néra ypac reikSminga. Tuo tarpu, Artimyjy Ryty
regionas, kuris pasizymi milZiniSkomis naftos atsargomis, istoriSkai nuolat purtomas jvairiy
konflikty, kuriy metu kariaujanéios pusés turi palaikyma i§ kity valstybiy. Siuo atveju viskas
susiveda j gang paprasta lygybe — kieno jtaka, to ir nafta.

Kadangi nafta labai svarbi ir stipriai politizuota Zaliava, 18 to i§plaukia ir kita problema —
patikimas kainos prognozavimas. Logistikos, ir ypac transporto bendrovese, didzigja dalj visy
teikiamy paslaugy kasty sudaro islaidos kurui. Kintant kuro kainoms, kinta ir teikiamy paslaugy
savikaina. Tai savo ruoStu turi poveikj ir kity versly pelningumui, todél naftos produkty kainos yra
aktualios visiems verslams, nepriklausomai nuo sektoriaus, ir ypa¢ svarbus tuomet, kai kalba
pasisuka apie biudzeto sudarymg ir kainodara.

2-oje dalyje atlikto tyrimo tikslas buvo sudaryti VAR ir VECM tipo modelius ir atlikti
metines prognozes 2020-2024 m. laikotarpiui. Apibendrinant, galima teigti, jog pasirenkant
teisingus kintamuosius ir modeliy eiles, galima gauti metines WTI naftos prognozes, kurios gal ir

neatsako ] klausima, kokios bus tikslios vidutinés ménesinés kainos, taciau geba labai neblogai
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uzfiksuoti kainos kitimo dinamikg prognozuojamu laikotarpiu. Gaila, taCiau ¢ia ir prasideda
problemos. Pirmiausia — jei sudarytas modelis geba gerai fiksuoti kainos kitimo dinamikg 2020
m., tai dar nereiskia, kad jis bus tinkamas prognozuoti ir sekan¢ius metus. To priezastis —
skirtingais laikotarpiais susiformavusios kainos tur¢jo skirtingas priezastis, kurios tur¢jo skirtinga
poveikio lygj. Pavyzdziui, 2020 m. Pasaulis buvo stipriai paveiktas COVID-19 pandemijos, kurios
poveikis bei efektai buvo jauciami ir 2021 m. 2022 m. buvo pazymeéti Rusijos-Ukrainos karo
pradzia ir i§ to kilusia energetikos krize, o 2023 m. pabaiga — Izraelio-Hamas karo pradzia.
Lyginant su prie§ tai paminétais laikotarpiais, 2024 m. — rinkimy metai - kazko naujo i§ saves
labai nepasitil¢, taciau jie buvo labiau susij¢ su nezinomybe, kaip pakryps jau vykstantys konfliktai
ir kaip kis Saliy pozicijos atéjus i valdzig naujoms vyriausybéms. Apibendrinant, naftos kaina turi
trumpalaikes tendencijas, taCiau ilgalaikés tendencijos neegzistuoja, kadangi ir pati kaina yra
linkusi formuotis jvairiy Soky pagalba, kurie tarpusavyje gali biti labai skirtingi (tiek ekonominiai,
tiek politiniai). Kadangi politika prasideda nuo Zzmogaus, o Zmogus i§ saves yra linkes buti
neprognozuojamas, tikslesnés naftos kainos prognozés gali buti atliekamos tik trumpalaikiams
periodams. Ilgalaikiy laikotarpiy atveju, prognozés turi biiti nuolatos atnaujinamos ir perzitirimos,

priklausomai nuo geopolitiniy, socialiniy ir ekonominiy poky¢iy.
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2. Priedas

17 pav. Sudaryto VAR1 modelio stabilumo testo rezultatai
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18 pav. Sudaryto VAR2 modelio stabilumo testo rezultatai
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19 pav. Sudaryto VAR3 modelio stabilumo testo rezultatai
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20 pav. Sudaryto VAR4 modelio stabilumo testo rezultatai:
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21 pav. Sudaryto VAR5 modelio stabilumo testo rezultatai:
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3. Priedas

22 pav. VARI1 modelio impulso-atsako analizés rezultatai:
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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23 pav. VAR2 modelio impulso-atsako analizés rezultatai:

(VAR2) WTI_L1 atsakas impulsa is WTI_L1

(VAR2) WTI_L1 atsakas impulsa is WTIF_L1
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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24 pav. VAR3 modelio impulso-atsako analizés rezultatai:

(VAR3) WTI_L1 atsakas impulsa is WTI_L1

95 % Bootstrap Cl. 100 runs
(VAR3) WTI_L1 atsakas impulsa is INDPRO_L1
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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25 pav. VAR4 modelio impulso-atsako analizés rezultatai:

(VAR4) WTI_L1 atsakas impulsa is WTI_L1 (VAR4) WTI_L1 atsakas impulsa is WTIF_L1
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

101



26 pav. VAR5 modelio impulso-atsako analizés rezultatai:

(VARS5) WTI_L1 atsakas impulsa i WTI_L1 (VARS5) WTI_L1 atsakas impulsa i§ BRENTF_L1

(VARS) WTI_L1 atsakas impulsa i§ INDPRO_L1
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4. Priedas

29 pav. VECM1 modelio liekany autokorelogramos (ACF):
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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30 pav. VECM2 modelio liekany autokorelogramos (ACF):
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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31 pav. VECM3 modelio liekany autokorelogramos (ACF):
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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32 pav. VECM4 modelio liekany autokorelogramos (ACF):
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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33 pav. VECM5 modelio liekany autokorelogramos (ACF):
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

107



5. Priedas

34 pav. | VAR konvertuoto VECM1 impulso-atsako analizés grafikai:
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

35 pav. ] VAR konvertuoto VECMZ impulso-atsako analizés grafikai:
(VECM2) WTI atsakas j impulsa i WTI (VECM2) WTI atsakas j impulsa i§ BRENTF (VECMZ2) WTI atsakas | impulsa is DJCI
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

36 pav. | VAR konvertuoto VECM3 impulso-atsako analizés grafikai:

(VECM3) WTI atsakas j impulsg i§ WTI (VECM3) WTI atsakas | impulsg i8 BRENTF (VECM3) WTI atsakas | impulsg i$ INDPRO
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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37 pav. ] VAR konvertuoto VECM4 impulso-atsako analizés grafikai:
(VECM4) WTI atsakas | impulsag i§ WTI (VECM4) WTI atsakas | impulsa i§ BRENTF
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

38 pav. ] VAR konvertuoto VECM5 impulso-atsako analizés grafikai:

(VECMS5) WTI atsakas j impulsa is WTI (VECMS5) WT| atsakas | impulsa i§ BRENTF (VECMS5) WTI atsakas j impulsa i3 INDPRO
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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